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Einleitung, 

Die ünternehmungsform der Aktiengesellschaft 
bietet dem Kapitalisten eine Gelegenheit zu einer 
Kapita lanla^^e, veniiö^^e deren er, ohne an der ünter- 
nelmjuiigöarbeit selbst teilzunehmen, zur Beteilig-ung' 
an dem Gewinne der Gesellschaft in einem bestimmten 
im Gesellschafts-Vertrage näher geregelten Verhältnis 
berechtig-t ist. Es ist ihm somit ermöglicht, durch 
semen Kapitaleinschuss unter Umständen nach oben 
hin unbegrenzte Gewinne zu realisieren, ohne ein 
grösseres Risiko zu laufen, als den Betrag seiner 
Kapitalbeteiligung zu verlieren, wobei zu beriick- 
sichtigen ist, dasa er in der fiegei nicht den nomineUen 
Wert des Kapitals, sondern seinen Anschaffungswert 
einbflBSt. Diese Tatsache, dass das Aktienkapital in 
«rster Linie lür die Verluste der Gesellschaft haftet, 
dafür aber nnbegrentt am Gewinne beteiligt ist, 
unterscheidet streng theoretisch die Anlage in Aktien 
vor allem von der leihweisen Eüngabe des Kapitals, 
bei der das Verliistrkiko in der Regel ein geringeres, 
dafür aber aoob der iintgelt ein niedriger, im Vor- 
aus f estbedüDgener ist. Die Grenze ist hierbei freilich 
lltlssig. Es gibt leihweise KapitalTerwendongen, bei 
denen die Gefahr des Verlostes eine grosse und dem- 
entsprechend das Entgelt ein hohes ist, nnd anderer- 
seits Aktien, deren Erträge so gletchrnftssig sind und 
eine solche Höhe haben, dass sie faktisch Obligationen 
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vom VerweohBeln ähnlich sind. Im allgemeinen ist 
aber der oben angeführte UnterBcUed aufrecht zu 
erhalten. Am deutlichsten tritt er zn Tage bei deo 
verschiedenen Arten des Kapitab, die vielfach bei 
den Aktiengeeellsohaften zur Verwendnng kommen. 
Als ein grosser Vorteil der Untemehmnngsform der 
AktiengesellBcbaft ist es ansnsehen, dass sie imstande 
isti viel leichter Kredit zu erhalten, wie es dem Privat* 
Unternehmer mit seiner meist mehr beschränkten 
Eapitalkraft mögUch ist Ein grosser Teil der Aktien- 
gesellscbaften anf dem Gebiete der Indnstrie und dea 
Verkehrs verwendet ausser dem Aktienkapital noch 
dnreh Anleihen aufgebrachte Gelder, Aber die vielfach, 
analog den Aktien, Inhaberpapiere ansgestellt sind^ 
die an der Bdrse ebenso gehandelt werden wie die 
Aktien selbst 

Der Entgelt für dieses bei dem grosseren Publikum 
aufgenommene Darlehen Ist stets ein bedungener 
Zincf, dessen Hohe, von den Konversionen abgesehen^ 
nie wechselt Vor dem Aktienkapital genieMen die 
Obligationen eine vorzugsweise Befriedigong. Bei 
einem Verluste mufle eventuell das erstere dazu ver- 
wandt werden, die Obligationeninhaber zu bcMedigcn» 

Es ist von grosserem wirtschaftswissenschaftlichen 
Interesse, festzustellen, in welchem Verhältnis die Er> 
träge ans der Anlage in Aktien zu dem Einkommen 
aus andersartigen Kapitalverwendungen stehen, ob 
z. B., wie dies theoretisch des öfteren behauptet wurden 
die Kapitalanlage in Aktien im allgemeinen hinsieht- 
lieh der Höhe des Ertrages faktisch nur als ein 
Darlehen anzusehen ist, oder einen anderen, von diesem 
wesentlich verschiedenen Charakter trägt. 

Die Lösung dieses Problems bildet eine der 
wichtigsten Aufgaben der Aktien Statistik und ist rein 
theoretisch nicht ohne weiteres möglich. Wenn es 
der bisherigen Aktienstatistik noch nicht gelungen ist^ 
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«ine befriedigende LöBimg bu bieten, so liegt das zam 
grosBeo Teil duran, dasi die Verfasser bei der Ver- 
arbeitnng ibres yielfaeh sehr mübsain gewonnenen, 
umfassenden Materials von anfechtbaren methodologi- 
schen Prinzipien ausgingen, so dass ihre Ergebnisse 
für die Wissensohaft infolgedessen wenig rerwertbar 
sind. 

Die vorliegende Arbeit wird ffir die Venurbeitnng 

des statistischen Urmaterials ein Prinzip verwenden, 
das in der hier ausgesprochenen Formulierung bisher 
noch nicht verwandt wurde. Trotzdem wird es keinen 
Anspruch auf gänzliche Neuheit erheben dürfen. Es 
stellt nur eine neue Kombination schon von verschie- 
denen Autoren zur Anwendung gebrachter Grundsätze 
dar. Die methodologischen Erörtenin^^en werden den 
ersten Teil der Arbeit bilden. In diesem ist zunächst 
eine Auseinandersetzung mit den von Körös}' für die 
Kentabilitätsstatistik der Aktiengesellschaften aufge- 
stellten Grundsätzen nötig, bevor die hier vertretenen 
zur Darstellung gebracht werden können. In den 
statistischen Anlagen soll das Material gemäss den ge- 
wonnenen Prinzipien angeordnet werden. Die stati- 
stischen Untersuchungen erstrecken sich nur auf einen 
verhältnismässig geringen Teil sämtlicher Aktien- 
gesellschaften, da es nicht mOglich war, die zum 
Teil umständlichen Berechnnngen und Feststellungen 
für einen weiteren Kreis anzustellen. Das Nähere 
Uber die Eigenart des verwandten Materials befindet 
sich in dem nächsten Abschnitt. 



L Teil. Die Methode. 



1. Die Methode Körösys. 

Der ungfarische Statistiker Körösy hat znm 
ersten Male eingehendere Untersuchungen tlber die von 
einer RentabilitfttBstatistik der Aktiengesellschaften zu 
"befolgenden GhrondBätzc angestellt Die Resultate 
seiner Untersuchung bat er in einer Denkschrift für 
den internationalen Wertpapiere • Eongress, Paris 1900, 
„Die finanziellen Ergebnisse der Aktiengesellschaften^ 
zusammengestellt. Da das Problemt dessen Lösung 
KörOsy anstrebt^ mit dem hier vorliegenden identisch 
isti so eraebeint es angezeigt, die Forderungen, die in 
der genannten Sohrift aufgestellt sindy einer nflberen 
Behandlung sa unterziehen. 

Die Frage, auf die von der Rentabilitltastatuitik 
der Akttengesellscbaf ten eine prftsise Antwort erwartet 
wird, formuliert Kfirösy ebenso, wie es hier in der 
Einleitmig geseheben tat Sie lautet: Wie bat man 
es anzustellen, um ein riebtiges Urteil daraber zu 
fällen, ob die Anlage in Aktien anderen Anlagen, so 
z. B. in Staatspapieren, Pfandbriefen, Baugründen^ 
Gnmdsttteken, Häusern, Sparkasseneinlagen ete. Tor- 
zuzieben, bezw. bintanzustellen sei (a. a. 0. S. 6)» 
Fflr die Aktienstatistik eigeben sieb zwei Aufgaben, 
erstens: die finanzteilen Ergebnisse der Aktiengesell- 
Schäften selbst und zweitens: das Einkommen, das die 
Aktionäre aus ihrer Kapitalanlage in Aktien ziehen, 
festzustellen, zwei Aufgaben, die niebt mit einander 
Yorquiekt werden dttrfen« Der Qewinn aus dem Ge- 
sebäftsbetriebe der Gesellschaft fällt nämlicb niebt mit 
dem Einkommen des Aktionärs zusammen, weil in 
der Regel nicht der ganze Reingewinn den Aktionären 
zu Gute kommt, nmgekdirt aber aueb ein Einkommen 
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der Aktionäre vorhanden sein kann, olme diU98 das 
Unternehmen in dem betreffenden Jahre einen £rb*ag 
erzielt hat, wenn nSmlieh die Dividenden ans einem 
in gOnttiferen Jahren angesammelten Fonds stammen* 
Um die LOsnng beider Aufgaben sa ennögliehen, 
greift EOrOsy zu folgender bemerkenswerten Fiktion; 
er nimmt an, dass das ganze in Aktien überhaupt an- 
gelegte Kapital im Besitze eines Aktionärs sieh be- 
findet nnd operiert dann mit dem Begriffe einer all- 
gemeinen Dividende, eines allgemdnen Beineinkommens 
nnd ebenso eines allgemeinen Beingewinnes. Die 
Anfgabe nimmt also infolgedessen hinsiobtlioh der 
finanziellen Ergebnisse der Aktiengesellschaften selbst 
folgende Formnlierung an. Es ist der allgemeine 
Reingewinn sämtlicher AktiengesellBcbaften festzu" 
stellen und in einen überBichtlichen Ausdruck zu 
bringen. Wie findet man nun diesen allgemeinen 
Reingewinn? Dieser ist, wie bei dem Reingewinn 
der einzelnen Gesellschaft, eine Differenz, die sich 
nach Abzug der Verluste von der Summe der Gewinne 
eii^ibt. Es sind also zunächst die von den einzelnen 
Gesellschaften erzielten Reingewinne zu addieren und 
von dieser Summe die Verluste der mit passiven 
Bilanzen abschliessenden Gesellschaften abzazieheni 
dann ergibt sich der allgemeine Beingewinn. Es ist 
jedoch hierzu sa bemerken, dass es nicht richtig ist, 
die Reingewinne nnd Verluste einfach in der Höhe 
für jedes Jahr anzusetzen, wie sie das Gewinn- und 
Verlustkonto aufteilt. In diesem Betrage sind auch 
die Uebertrüge ans den Vorjahren enthalten, also 
Gewinne und Verluste, die schon in den Vorjahren 
angesetst worden und in dem betreffenden Jahre 
gar nicht erlitten wurden. Wenn es sich dabei für 
die GewinnttbertrAge in der Regel nur um verhaltnis- 
mAssig geringe Quoten handelt, so wird dagegen der 
Verlust in seiner Totalität auf das nflchste Jahr ftber- 



tragen, sodass dadurch die Ergebnisse deMelben nicht 
werheblich getrübt werden. Der so gewonnene all" 
gemeine Reingewinn ist sca dem Nominalkapitale is 
ein richtiges VerhältniB zu setsen, und nur za diesem, 
nicht auch zu den Obligationen und Hypotheken, die 
eine Schuld der QeseilBchaft darstellen. Folgendes 
▼on KöröBy angefiUirte Beispiel maobt den Saoh- 
veriialt klar: In einem grossen finanziellen Zentrum 
Europas gewannen 1876 yon dem in Geldinatitaten 
investierten Kapitale 

Mill. 3.24 MiU. — 2.54% Gew., 
es verl oren 138.50 Mill. 3.45 Mill. ==2.497o Verl. 

£s verlorenalso 265.80 Mill. 0.21 MilL= 0.1 7o Verl. 

Dass bei den Gesellsebaften, deren Gesohftftsjabr 
mit dem Kalenderjahr nieht tLbereinstimmt, oder deren 
Kapitalien fttr das in Betracht kommende ganse Jahr 
noch nieht dividendenbereehtigt waren, die Dividenden 

entsprechend umzurechnen sind, yersteht sich von 
selbst. In ähnlicher Weise wird das allgemeine Rein- 
einkommen des Aktionärs gefunden. Der wichtigste 
Bestandteil desselben ist das Einkommen unter dem 
Titel Dividende, Darin, dass die meisten statistischen 
Untersuchungen die Dividende als den alleinigen 
Einkommenstite) betrachten, liegt ihr grüsster Mang 1, 
vornehmlich deshalb, weil die Dividenden über die 
erlittenen Verluste keine Auskunft geben. Weil 
immerhin die Dividende allgemein für die Beurteilung 
der Gesellschaft eine grosse Bedeutung hat, beschäftigt 
sich Körösy auch des näheren mit der Feststellung 
des allgemeinen Dividendeneinkommens, d. h. der 
Durchschnittedividende. Die ttblichen Aktienstatistiken 
verfuhren bei der Festellong in der Weise, dass sie 
die Summe der in Prozent des Nominalkapitals aus- 
gedrHekten einzelnen Dividenden dnreh die Anzahl 
der Gesellsehaften dividierten. Wenn also von swei 
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Gesellschaften die eine 5, die andere 10 Vo verteilte, 
so ist demnach die Dnrchschnittsdividende (5 -f- 10) : 2 
»SS 7^/2 **/o. Ein solches Verfahren ist richtig, weno 
die Kapitalien beider Gesellschaften gleich sind. Hat 
aber die Gesellschaft, die b% verteilte, ein Kapital 
▼on 10 Millionen Mark, die, die 10% YerteÜtei von 
IMilKon, 80 ist derDorehachnitt anders zn berechnen. 
An Stelle der Verhftltnissahlen haben die absolnten 
zn treten. Es verteilen 11 Millionen Mark 600000 
Mark Dividende, d. h. 5,8 \. Die DurohsohnittS' 
dividende ist wieder in % der gesamten dividenden- 
berechtigten Kapitalien anssndrtteken, also inkl. der 
keine Dividende sahlenden. 

Bei der Feststellung des allgemeinen Rein- 
einkommens des Aktionärs, der Aktienrente, ist jedoch 
im Auge zu behalten, dass die Dividende einerseits 
nicht der einziehe Einkomraenstitel des Aktionärs ist, 
andererseits ixher die Verluste desselben garnichts 
ssLgtf weil auch bei den Gesellschaften, deren Aktien- 
ka])ital zum grössten Teil verloren iet, diese Tatsache 
in der Dividende durch eine 0 zum Ausdruck kommt, 
wie bei denen, die wohl einen Reingewinn erzielt, 
ihn aber nicht zur Verteilung gebracht haben. Das 
Reineinkommen des Aktionärs ist aber, wie jedes 
Beineinkommen, eine Differenz und zwar die Differenz 
Ewischen den Gewinnen nnd den Verlusten. Als 
Verluste sind in Ansatz zu bringen zunächst die jähr- 
lich von der Gesellschaft erlittenen Verluste, die in 
den Unterbilaazen (nach Abzug der Vorträge aus den 
Vorjahren) zum Ansdracke kommen. Diese Verluste 
sind dagegen noch gering gegen die durch zugrunde- 
gegangene Gesellsehatten vemrsaohten, die freilich 
ans keinen Bilanzen erkennbar aind nnd sich ttber- 
banpt schwer feststellen lassen. Demgegenfiber 
kommen als Gewinne in Betracht in erster Linie 
natlkrlioh die Dividenden. Daza treten die Einnahmen 
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aus GeTiussscheinen, die für amortisierte Aktien aus- 
gegeben werden. Da die in den Bilanzen nachge- 
wiesenen Verluste für den Aktionär einen Veriust- 
titel bilden, so müssen auch die Herabminderungen 
dieser Unterbilanz( n als Gewinne gerechnet werden. 
Als Gewinne haben ferner zu gelten etwaige Zu- 
wenduiifjen aus dem Reservefonds und überhaupt alle 
Einnahmen, die dem Aktionär unter irgend einem 
Titel zufliessen. Auch die Gewinne, die der Aktionär 
dadurch erzielt, dass ihm bei etwaigen Neuemissionen 
die Aktien zu einem Vorzugskurse angeboten werden, 
sollen in Anrechnung gebracht werden. Dagegen 
sind Kursgewinne und -Verluste, da sie nicht aus der 
Anlage stammen^ BODdern ans der Spekulation, nieht 
za berücksichtigen. 

Die spätere Eursentwicklung der Aktien ist auch 
für die Gestaltung des Einkommens der Aktionäre 
Ton grosserem Interesse. Es erscheint darum wünschens- 
wert, auch sie zu berücksichtigen, also zu berechnen^ 
wie sich die jährliche Dividende zu dem Kurse am 
31. Dezember des betr. Jahres Terhält, za welehem 
Zinslnsse die Dividende kapitalisiert wurde. 

Soweit die methodologisehen Untersachnngen 
Körösys. 

Wenn anch durchaus anerkannt werden mnss^ 
dass das Anstellen Ton methodologisehen Untere 
sachnngen üherhaiipt einen grossen Fortschritt für 
die ganze Aktienstatistik bedeutet, dass die Grund 
sälze im allgemeinen konsequent aulgestellt sind, sa 
müssen dieselben doch zum Teil sowohl aus theore- 
tisch-statistisohen, wie auch aus nationalökonomischen 
Gesichtspunkten als irrig zurückgewiesen werden. 
Nicht anzuerkennen ist gleich die Fiktion, von der 
Körösy ausgeht, nach der angenommen wird, das 
ganze in Aktiengesellschaften inrestierte Kapital be- 
finde sich im Besitz eines, des allgemeinen Aktionära 
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Das führt m jenen DnrchschnitUberecbnnngen, die 
ebenso schwierig wie überflüssig, ja geradezu irre- 
leitend sind. Körösy will die J>iirehschnittBrente' 
bilitiU nicht nur für ein Jahr, sondern für einen 
längeren Zeitraum, etwa von 25 Jahren, dorchgefährt 
wissen. (Namentlich bei der Zusammenfassung der 
Ergebnisse der einaelnan Jahre ergeben sich noch 
grosse Sehwierigkeiten, worauf hier nicht näher ein- 
gegangen zu werden braucht.) Nun ist allerdings 
der Durchschnitt ein bequemes und mit Vorliebe an- 
gewandtes Mittel, unübersichtlichen Zahlenreiben einen 
einzigen kurzen Ausdruck an geben. Im allgemeinen 
mnss aber bei der Anwendnng der Dnrohschnitts- 
bereohnnng mit Vorsieht vorgegangen werden. Weil 
Bte nämlicb notwendigerweise einen gewaltsamen Aus- 
gleich der tatsächlich yorhandenen rerschiedenen 
Grossen ▼(»rnimmty ist sie nur für ein solches Material 
aolässig, bei dem das gefondene Mittel anch faktisch 
bei den meisten Einzelfällen zutrifft, die Abweichungen 
hiervon also als zufälUge anzusehen sind, wenn die 
betr. statistische Reihe einen typischen Charakter 
trägt In allen übrigen Fällen ist der Durchschnitt 
eben wegen jener Eigenart sehr geeignet, den Tat- 
bestand zu verwischen, indem der Anschein erweekt 
wird, als ob das Mittel für die meisten Einzelfälle 
zutrifft. Je weniger das der Fall ist, um so weniger 
Berechtigung ist dem Durchschnitte zuzusprechen. 

Für das hier vorliegende Problem folgt aus diesen 
Gründen, dass die Fiktion des aUgememen Aktionärs 
u. s. w. nur dann zuzugeben ist, wenn «wartet werden 
kann, dass die durehsohnittliehen Reinerträge, Divi- 
denden und Reinemkommen in der Mehrzahl der 
Fälle auch die wirkliehen Ei^bnisse der einzelnen 
Gesellschaften darstellen. Ist das nun von vornherein 
zu erwarten? Diese Frage wird man verneinen 
müssen, sowohl hinsichtlich der Gesellschaften in dem- 
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selben Jahre, als auch in einem Ungeren Zeiträume. 
Eine gewiaae Anagleiehnngitendenz der Ergebnisse 
mag immeriiin vorbanden sein. Der wirkliohen Ans- 
gletebung stehen Jedoch soviele Hindernisse wegen 
der Yon Ort zn Ort» von Geselisehaft an Gesellsohaft 
verschiedenen Prodnktionsbedingongen entgegen, dass, 
wenn anch eine Tendenz dazu zu vermuten ist, die 
Ausgleichung doch nicht in Erschemung tritt. Die 
wirklich erzielten Erträge schwanken bei derselben 
Unternehmung im Verlaufe der Jahre und bei den 
verschiedenen Unternehmungen in demeelben Jahre 
ganz erheblich, wie sich in dem folgenden statistischen 
Teile zeigen wird. Wie sehr die jährlichen Durch- 
schnitte von Jahi- zu Jahr schwanken, lässt sich au» 
der folgenden Zusaiumenstellung erkennen. (Die 
Zalilen sind der Arbeit von E. Wagen: „Die finan- 
zielle Entwickelung deutscher Aktiengesellschaften 
von 1870 — 1900" entnommen. Der Verfasser hat auf 
Grund der Körösy'schen Methode die Ergebnisse der 
deutschen Aktiengesellschaften festgestelit.) 



Es schwankte in dem Zeiträume von 1870 — 1900 





der durch- 


das durchschnitt- 
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Diese grossen SchwaDknngen genügen jedenfalls, 
um darsatnny dass bei der Rentabilitätsstatistik das 
Mittel ans den Ergebnissen keine grosse materielle 
Bedeatang hat, sondern vielmehr eine blosse reehne- 

rißche Abstraktion darstellt. 

Es wurde schon bemerkt, dass die Durchschnitts- 
berechnnng', auf ein dafür ungeeignetes Material an- 
gewandt, leicht zu irrtümlichen Anschauungen ver- 
leitet. Bei der Aktienrente liegt dies nahe. Wenn 
Kör sy in seinen statistischen Untersuchunofen „Die 
finan/ieilen Ergebnisse der Budapester Aktiengesell- 
schaften während des letzten Vierteljahrhunderts 
(ls74 isUSi« zu dorn Resultate kommt, dass die 
Durchnittsrente der Budapester Aktien 5,8 '^/o betragen 
hat, so wird man leicht geneigt sein, aus dieser Ziffer 
Schlüsse zu ziehen über das Wesen der Anlage in 
Aktien überhaupt. In gewissem Umfange mag das 
auch berechtigt sein. Irrtttmer können aber sehr 
leiebt anf die Weise entstehen, dass man annimmt, 
die meisten Budapester Aktionäre hätten eine Benfe 
von etwa 5^% bezogen, dass man der Rente ohne 
weiteres einen typischen Charakter znsprieht, der ab* 
Bolnt nicht bewiesen ist. 

Die Tatsache^ dass K.Orösj bei seiner Methode 
yon der Fiktion des allgemeinen Aktionärs ausgeht 
nnd die Aktienrente anf Ghmnd einer Durchschnitts* 
bereehnnng sucht, mnss als ein entschiedener Mangel 
angesehen werden, der mit den Prinzipien der Statistik 
nicht in Einklang steht. 

Anch im übrigen kann EörOsy nicht in allen 
Funkten Recht gegeben werden. 

Bei der Berechnung des Reingewinns der Aktien- 
gesellschaften selbst fordert er, die erzielten Rein- 
gewinne in % deö eingezaiilten Aktienkapitalb auszu- 
drücken, das durch Obligationen, Prioritäten u. s. w. 
aufgebrachte Kapital dagegen sei, weil es eine Schuld 
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der Gesellschaft 86i| nicht zu berücksichtigen. Dass 
•der Reingewinn nur anf das eingezahlte Nominal' 
kapital bezogen werden soll, erscheint als nicht ge' 
rechtfertigt. Das Kapital, das ein Unternehmen zu 
verwenden imstande ist, ist in der Regel mit dem 
von den Aktion&ren hergegebenen nicht erschöpft 
Die Eigentttmlichkeit dieses Kapitals besteht darin, 
daea es tn erster Lim'e am Qewinne und Verluste be- 
teiligt ist mid den GUnbigem des Unternehmens für 
etwaige Verhüte haftet. Zur Erlsngang des Rein- 
gewinnes haben aber noch andere Eapitalieo mitge- 
wirkt. ZnnSchflt der Resenrefonds^ ein Fonds, der Dir 
-eingetretene Eapitalverliute angesammelt ist, von dem 
Kapitale nur reehnnngsmusig ansgeschieden ist, im 
übrigen aber mitarbeitet wie dieses. Die meisten 
Aktiengesellschaften vermehren ihr Kapital noch durch 
Inansprachnahme des Kredits. Das gilt namentlich 
von den Kreditinstitoten, die den grOssten Teil ihrer 
Betriebsmittel auf dem Wege des Kredits m ihren 
Passiv-Geschlften aufbringen. Demgegenflber nimmt 
in der Regel das Aktienkapital, wenigstens bei den 
Koten* und Hypothekenbanken, nur eine untergeordnete 
Stelltmg ein. Die übrigen Aktiengesellsohaf ten nehmen 
in einem mehr oder weniger grossen Umfange An- 
leihen auf. Das wirklich arbeitende Kapital besteh 
also aus dem durch die Aktionäre aufgebrachten, d«u 
Iteservefonds und den geliehenen Geldern. Die Be- 
rücksichtigung der beiden letzteren Posten bei der 
Feststellung des Reingewinns ist zweifelsohne ge- 
Jt)oten. (Vergl. Ehrenberg: „Bedeutung geschäft- 
licher Bilanzen für die Wirtschafts^visöcnschaften", 
ThünenarchiT, I. Jahrgang, 4. lieft UJOö). 

Wenn Korösy darauf hinweist, dass die Aktien- 
rente als eine Differenz anzusehen ist zwischen den 
Einiiahinen des Aktionärs und seinen Verlusten, so 
ist das durchaus berechtigt, ebenso, wenn er die 
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Dividende nicht als den einsigen Biinkommenstitel 
gelten lässt. Als Yerlnste des Aktionirs flieht Korösy 
an einerseits die durch die Bilanzen nachgewiesenen 

abzüglich der Vorträge aus den Vorjahren, anderer- 
seits die durcli zugrunde gegangene Gesellschaften 
veruisachten. Zu den letzteren iöt weiter nichts zu 
bemerken, dagegen erscheint die Berücksichtigung 
der ersteren als nicht nur sehr mühsam, sondern auch 
als tlberflüssig. Es ist eine prinzipielle Forderung 
Körösys, streng zu scheiden zwischen den Unter- 
suchungen über das Einkommen der Aktiengesell- 
schaft selbst und das der Aktionäre. Diesem Prinzip 
bleibt er aber offenbar nicht ganz treu, wenn er die 
in den ünterbilanzen zum Ausdruck kommenden Ver- 
luste als solche der Aktionäre ansieht Diese Verluste 
treffen zunächst nur die Gesellschaft und brauchen 
für die Aktieninhaber nur durch das Ausbleiben der 
Dividende fühlbar zu werden. Als Verluste der 
Aktionäre sind dagegen die Herabsetzungen des 
Aktienkapitalfly sei es durch Herabsetzung des Nominal- 
werte» der Aktien, aei es durch Ziuammenlegang der- 
eelhen, ansofleheni oder wenn sie gezwtmgen werden, 
bei gleichbleibendem Nominalbetrage Ziuahlnngen an 
leisten. KOrOsj selbst hat in der praktischen Durch- 
fUhrong auf die ErflHllung dieser seiner theoretischen 
Forderang yeraichtet und sich ebenfalls damit be- 
gnügt, die endgiltigen KapitalTcrlnste in Rechnung zu 
ziehen. 

Als Gewinntitel des Aktionärs kommen infolge- 
dessen zunächst die Herabmindorung(;n der ünter- 
bilanzen in Fortfall; auch von den übrigen können 
nicht alle bestehen bleiben. Da» gilt von den Ge- 
winnen aus Bezugsrechten bei neuen Aktienemissionen. 
Diese haben ihren Ursprung in der Erhöhung des 
Marktwertes der Aktien. W« nn Körösy alle Ge - 
winne und Verluste, die mit der Aendorung des 
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Wertes des Kapitals zusammenhängen, uuberiiek- 
sichtigt lässt, so ist nicht einzusehen, warum die Vor- 
teile, die der Aktionär aus einem billigeren Bezüge 
der neuen Aktien zieht, in Anrechnung gebracht 
werden sollen. Sie haben einen ganz and<T('n Charakter 
wie die übrigen Gewinntitel und sind als spekulative 
anzusehen. Die Mängel der Aktienstatistiken, die 
darin beruhen, daes als Gewinntitel nur die Dividenden 
in Ansatz gebracht worden sind, fallen übrigens gar- 
nicht so schwer ins Gewicht, weil derartige Einnahmen 

— abgesehen von den Gewinnen ans Bezogarechten 

— nur sehr yereinzelt yorkommen. 



II. Plan der vorliegendeu Arbeit. 

Es ist znnäcbst festznstellen, was für die Tor- 
Hegende Arbeit als Einkommen des Aktionfiro ans 
seiner Aktienanlage anzosehen ist. Die Anlage in 
Aktien kann verschiedenen Zwecken dienen. Bei 
dem Kapitalisten kann die Absieht Torherrschen^ 
dnrch Gewinne ans den Knrssohwanknngen sein 
Kapital za yermehren. For diesen Zweek bieten die 
Aktien ein geeignetes Objekt Die Aussichten der 
Unternehmungen sind, für die einzefaien Gebiete 
nattlrlich in verschiedenem Umfange, im Vorans wenig 
berechenbar, sodass für Börsenmanöver hier ein ge- 
eignetes Feld ist. In dieseiii Falle ist die Aktien- 
anlage als eine spekulative zu bezeichnen. Einen 
analogen Fall stellt die spekulative Anlage in Grund- 
stücken dar, indem die Grundstücke zu dem Zwecke 
erworben werden, um zu einer geeigneten Zeit wieder 
verkauft zu werden. Eine üntersuchiuiir der Ergeb- 
nisse der Anlage in Aktien zu spekulativ < n Zwecken 
ist in dieser Arbeit nicht beabsichtis^t. Nur bei den 
industriellen Gesellschaften sind die KursschwankoDgen 
innerbalb einer Jahresfrist berechnet worden. 
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Anseerdem bieten die AktiengeBellschaften aaeh 
eine Gelegenheit zu langfristigen Kapitalanlagen. 
Hierbei kommt es dem Kapitaliaten nicht auf die 
Werterhöhnngen bezw. -Vermindernngen der Aktien 
an, Bondern vielmehr auf die Rente, die ihm aus 
seinem Besitze an AnteiUcheinen zufliesst. Auch hier 
empfiehlt sich wieder ein Vergleich mit der Anlage 
in Grnndatficken^ der der Begriff Rente ja nrsprting^ 
lieh entnommen ist Der analoge TatsachenbeBtand 
ist liier der Erwerb des Orondstttckesy nm ans dem 
danemden Besitze Qewinne zu. ziehen^ sei es durch 
Bearbeitung oder etwa dm:ch Vermieten der betr. 
Gebftnde. 

Nmr mit dieser dauernden Anlage wird sieh die 
vorliegende Arbeit beschäftigein. Hier sind wieder 
prinzipiell zwei FflUe zu unterscheiden, ob nftmlich 
der Besitzer der Aktien dieselben gleich bei der 
Gründung des Unternehmens erworben hat^ oder sie erst 
Später aus einer Vorhand erwirbt. Das ist insofern von 
änfluss, als sich danach der Erwerbswert der Aktien 
bestimmen wird und demnach auch die Hohe dea 
Kapitals, dessen Verzinsung erwartet wird. Der ur- 
Bprüngliche Erwerber, wie der Kapitalist genannt 
sein möge, der die Aktien bei der Gründung über* 
nimmt, erwirbt sie in der Regel zum Nennwerte, de» 
er meist voll anzuzahlen hat. Vielfach freilidi wird 
nur ein gewisser Prozentsatz eingezahlt, namentlich 
bei solchen Unternehmungen, bei denen das Grund- 
kapital weniger als Betriebs-, als vielmehr als Garantie- 
kapital anzusehen ist, wie z. B. bei den Versicherungs- 
gesellschaften. Doch ist das nur als ein Ausnahmefall 
zu betrachten. Diese ursprünglichen Erwerber er- 
warten also eine Vcrzin.sinjg des Nennwertes des 
Kapitals, und auf den Kennwert (bezw. auf den ein- 
gezahlten Betrat^) ({es Kapitals wird regelmässig die 
<<^uute des Reingewinns bezogen, die unter dem Titel 
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Dividende den Aktionären zugute kommt, wenn das 
prozentuelle Verhältnis der Dividende zum Aktien- 
kapitale ausgedrückt wird. Die Deutsche Bank ver- 
teilte 1903 ll^/o Dividende, heisst, die Dividenden- 
ausschüttung betrag 11% des Nennwertes des Aktien- 
kapitales. Der spätere Erwerber jedoch^ der die 
Aktien erst aus einer Vorhand ttbemimmt, hat dafar 
regelmässig nicht den Nennwert besahlt, sondern je 
nach dem Kursstände einen höheren oder niederen- 
Bei gut rentierenden Unternehmungen, von denen er* 
fahrungsgemäss ein hohes sicheres Einkommen zu er- 
warten ist» muss natärlich für die Aktien ein ent* 
sprechend höherer Preis gezahlt werden. Diese Er- 
werber erhalten also' nicht die in Prosent des Nenn- 
wertes ausgedrCLekte Dividendci sondern einen ge- 
ringeren ProzentsatSi der sich nach dem Anschaffnngs- 
werte bestimmt Umgekehrt werden' die späteren 
Erwerber von Aktien schlechtgehender Aktiengesell- 
schaften in der Begel einen höheren Prozentsatz be- 
defaen) als den im Verhältnis zum nominellen Werte. 
Der obengezogene Veigleich zu der Anlage in Grand- 
atfieken kann hier in sofera angestellt werden, als 
auch hier der, der die Grundstücke aus einer Vorhand 
erwirbt^ einen umso höheren Preis bezahlen muss, je 
höher und sicherer die Erträge, die sie abwerfen, 
sind, sodass er sich bei gut rentierenden Grundstöcken 
in einer schlechteren Position befindet, als der Vor» 
besitzer, der sie zu einer Zeit erwarb, als ein genaueres 
Abschätzen der Erträge nocli nicht möglich war. 

Dass es für die Rentabilitätsstatistik der Aktien- 
gesellschaften wünschenswert ist, beiden Arten von 
Erwerbern g^erecht zu werden, hat, wie schon erwähnt, 
auch Körusy ausgesprochen. Für die Statistik ist eine 
Berücksichtigung der späteren Erwerber natürlich nur 
in der Weise möglich, dass der Zeitraum des Kalender- 
jahres innegehalten wird. Neben der in Prozent des 



Digitized by Google 



- 19 — 



nominelleii Wertes bereohneten Diridende muBS diese 
also aneb in ihrem Verhfiltnis zum Kurse dargestellt 
werden. Es eriiebt sieh mm die Frage, welcher Kars 
zu diesem Zwecke gewählt werden soll, da vor allem 
drei Kurse inbetracht kommen, der Kars am Beginne 
des Gescliäftsjahres (identisch mit Kalenderjahr, da 
bei den Gesellschaften, deren Geschäftsjahr damit iiiclit 
übereinstimmt, entsprechende Umrechnungen vor- 
genommen werden), am Ende desselben und der jähr- 
liche Durchschuiitskurs. Körßsy wählt den Kurs am 
Ende des Geschäftsjahres. Die Eigentümlichkeit des- 
selben besteht darin, dass an dem betr. Termi^ie die 
Ergebnisse meist schon bekannt und die Dividenden 
Äbschätzbar sind. (Namentlich für die Gesellschaften, 
deren Geschättsjalu' mit dem Kalenderjahr zusammen- 
fällt.) In der vorliegenden Arbeit ist dagegen der 
Kurs am Beginne de« Geschäfts- (d. h. Kalender-) 
Jalires bezw. vom 31, Dezember des Vorj hres vor- 
gezogen worden. Es wurde also festgestellt, welche 
Rente der Kennwert des Kapitals und welche der 
Kurswert in dem betr. Jahre erzielte. Gegenüber 
•dem von Körösy vorgeschlagenen Kurse ergeben sich 
somit insofern Verschiedenheiten, als die Geschäfts- 
•ergebnisse der Gesellschatten in der Regel noch nicht 
so sicher abzuschätzen sind. Für die in Prozent des 
Nennwertes ausgedrückte Dividende schlägt KorOsy 
die Bezeichnung: „nominale", für die in Prozent des 
Kurswertes berechnete : „reale" Dividende vor. Im 
gewöhnlichen Sprachgebranche wird die letstere als 
üentabilität bezeichnet. 

Wenn das Ziel einer Rentabilitätsstatistik der 
Aktiengesellschaften, nämlich Aufschloss zu geben 
über das Wesen der Aktienrente, erreicht werden 
soll, so mu88 ztinäcbst festgestellt werden, welche 
Rente in einem jeden Jahre der relativ grösste Teil 
des in Aktien angelegten Kapitals abgeworfen bat. 

2* 
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Eine derartige Feststellimg mosB wertvoller erseheinen,. 
als eine Dnrchsehiiittseniiitteliuig, weil diese auf eiD 
nngeeigiietes Katerial angewandt, eine blosse Ab- 
straktion isti die Ermittelnng der Rente dagegen, die 
die Terbftltnismäsa^ grosste Eapitalqnote abwirft, den 
tatsfteblichen VerhAltnissen gerecht wird. Gleicbzeitig 
Ist es natflrlich nötig, die Stärke dor Abweicbangen 
naeb der oberen und unteren Seite am nntersuchen. 

Die vorliegenden Untersncbnngen verwenden zxt 
einer übersichtlieben Grappiemng der ^gebnisse der 
Aktienanlage die sogenannte Methode der ^dichtesten 
Werte", d. h. es wird untersucht, wie stark die 
Eapitalanliänlnngen bei den eins^nen Dividenden- 
werten sind, eine wie grosse Eapitalsumme(F/o, 0— ^V/o,. 

usw. Dividende abgeworfen hat. Diese Grup- 
pierung wird nicht nur tOr die nominale Dividende« 
sondern auch ffir die Rentabilität durchgef Ohrt werden^ 
wobei natlirlidi das Kapital nicht mit dem nominalen, 
sondern mit dem Kurswerte angesetst werden muss.. 
Ergeben sich dabei bei einer bestimmten Dividenden- 
höhe besonders starke Kapitalanhänfungen, so wird 
man diese Dividende bezw. Rentabilität als die 
„übliche'^ bezeichnen können, die indes mit dem 
Durchschnitte nur dann übereinstimmt, wenn die Ab- 
weichungen symmetrisch d. h. gleich stark nach der 
oberen und unteren Seite hin sind. Nach der eben 
geschilderten ^[ethode sollen die grössten deutschen 
Aktiengesellschaften (deren Kapital in der Regel 
10 Millionen Mark nicht uDterselueitet) nach Mass- 
gabe der Höhe der von ihnen erzitilten Dividende und 
Rentabilität von Vs zu für die Jahre 1876 — 1902 
angeordnet werden. Dieses ist in den statislisciien 
Anlagen geschehen. Auf die Ergebnisse wird an 
einer späteren Stelle zurückzukommen sein. Zuvor 
werden die wichtigsten der in den statistischen An- 
lagen berücksichtigten Gesellschaften in der Ent 
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-wickelang ihrer finanziellen Ergebnisse einseln be* 
handelt und zwar nnr Ton dem Jahre an, in dem ihre 
Aktienkapitalien eine geeignete Höhe erreicht haben. 
Dabei soll zogleieh auf die Entwickelang ihrer 

Kapitalien und Kurse eingegangen werden. « Eine 
ZusaramenstelluDg der gesamten Betriebsmittel (Aktien- 
kapital und AnleihcD, HypotLckuii, Baiikierguthaben, 
bei den Banken die durch die wichtigsten Passiv- 
geschäfte aufgebrachten Mittel) konnte nur für einige 
Jahre aus den betr. Bilanzen durchgeführt werden. 

Es ist klar, dass die Endergebnisse nicht ver- 
allgemeinert werden dürfen, da die hier berück- 
sichtigten Aktiengesellschaften gewissermassen eine 
bevorzugte Gruppe darstellen, indem sie wegen ihrer 
grossen Kapitalien im Konkurrenzkampfe meist eine 
günstigere Position einnehmen, wie die kleineren 
Betriebe. Freilich ist auch oft genug das zn grosse 
Kapital ein Hindemngsgmnd für die gedeihliche £nt* 
Wickelung. 
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Teil II. 



Die finanzielle Entwickelung 

der grösseren deutschen Aktiengeself- 

schaften von 1876— -1903 (mit Aus- 
schluss der Lisenbahnen). 

Kapitel I. 
Die Privatnotenbanken. 

1. Durch das Bankgesetz toq 1875 wurde da» 
deutsche Notenbankwesen in der Weise geregelt, das» 
neben der Reichsbank, der die Bedeutung eines 
Zentralnoteninstitates sakommt, eine Reihe von Landes- 
banken, die sogenannten Privatnotenbanken, besteheA 
gelassen wurden. 

Die Reicbsbank gilt juristisch nicht als Aktien* 
gesellschaft. Ihre Organisation ist zwar der der 
Aktiengeselltchaften ähnlich, die Aufgaben des Zentral- 
noteninstitiites gehen ihr jedoch den Charakter einer 
halböffentlichen Untemehmnng, ohne dass es indes 
bisher zn einer YoUständigen Verstaatlichimg gekom* 
men wftre. In der ▼orliegenden Arbeit ist die Ent- 
wickelung der Beichsbank nicht mit anfgenommen, 
weil ihre Organisation in einzelnen Punkten nicht die 
typischen Merkmale der Aktiengesellschaften zeigt. 

Den bestehenden ^Notenbanken wurde dnrch da» 
Qesetz von 1875 das Recht der Notenemission zwar 
gelassen, ihre Bewegnngsfrelheit wurde jedoch dnrch 
die Normatiybestimmungen so eingeengt, dass die 
meisten es schon im Laufe der nftehsten Jahre vor- 
zogen, ihr Notenrecht preiszugeben. Gleich in den 
beiden nächsten Jahren yerzichteten von den bestehen- 
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den 83 Notenbanken 15 anf das Recbt der Noten* 
enÜBBion. Bis 1894 verloren weitere 10 ihren Charakter 
als Notenbanken, sodass neben der Bdchsbank nnr 
noch 7 bestehen blieben, nnd svar die Frankforter 
Bank, die Bayerische Notenbank, die Bank fär Sfid- 
dentschland, die Süchsische Bank» die Wtkrttembergisohe 
Notenbank, die Badische Bank und die Brann> 
schweigische Bank. Die letztere hat sich den Nor- 
mativbestiinmungen nicht unterworfen, sodass ihre 
Noten nur im Heizogtume Braunschweig zirkuiieien 
dürfen. Eine Folge der Banknovelle von 1899 war, 
das8 weitere zwei von diesen Banken auf ihr Noten- 
recht Verzicht leisteten, die Frankfurter Bank und die 
Bank für Süddeutscbland, die sich mit der Bank filr^ 
Handel und Industr e tusionierte. 

2. Die Gruiuikapitalien, gesetzlichen Reserven 
und der durclischnittliche Notenumlauf der Badischen 
Bank, der Bank iur Süddeutschland, der Bayerischen 
Notenbank, der Sächsischen Bank und der Württem- 
bergiscben Notenbank sind in Tabelle I für die Jahre 
1876—1903 auf Grund der Gt s( häftsberichte dieser 
Institute zusammengestellt worden. 

Bei der Bayerischen Notenbank versteht sich das 
Aktienkapital nur als das eingezahlte. Das Nominal- 
kapital beträgt 15 Milh'onen, worauf nur 50% ein- 
gezahlt sind. Von der Bank liir Stlddeutschland ab- 
gesehen, übersteigt der durchsclinittliclie Notenumlauf 
das Aktienkapital regelmässig. Namentlich bei der 
Bayerischen Notenbank stellt das eingezahlte Aktien- 
kapital nur einen verhältnismässig kleinen Teil der 
gesamten Betriebsmittel, deren wichtigster Bestandteil 
die zirkulierenden Noten sind, dar. 

5. Für dieselben Institute sind in Tabelle II die 
KeiDgewinne, sowie die Beträge derselben, die als 
l^iY'idenden, Tantiemen und als Staatsanteil verteilt 
Warden, aasammengestellt. Mit einem 8taatsanteile 
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ist die Badische Bank, die Bayerische Notenbank und 
dieWürttembergischeNotenbank belastet, die Bayerische 
seit 1893. Die Bayerische Notenbank hat einen festen 
Betrag ron 63150 Mk., gegebenenfalls mit Recht 
deB Staates attf Naehsahlung, su entriehten, während 
bei den beiden anderen Banken die Hdhe nicht nor* 
miert ist, sondern sieh nach dem Reingewinne richtet. 
Wie aus der Tabelle zu ersehen, mnsste der Staat 
mehrfach leer snsgehen, weil der Reingewinn die er- 
forderliche Höhe nicht erreicht hatte. Ebenso konnten 
mit Ausnahme der Bayerischen Notenbank sAmtliche 
Institute nicht in allen Jahren Tantiemen an den 
Aufsichtsrat und Vorstand «ahlen. Für die Badische 
Bank konnten die Tantiemen bis 1894 nicht ermittelt 
werden. 

4. Der Kurswert der gesamten Aktienkapitalien 
am Beginne der einzelnen Geschäftsjahre ist in 
Tabelle III berechnet. Es war in der Kegel ein 
höherer Wert als der nominelle zu verzinsen. Eine 
Ausnahme macht nur die Bank für Süddeutschland 
in den Jaliren 1877, 1878 und 1894. Der Kurswert 
der Kapitalien der Bayerischen Notenbank wird nicht 
in der Weise gefunden, dass das eingezahlte Kapital 
mit dem betreffenden Kurse multipliziert wird. Das 
nominale Kapital beträgt vielmehr 15 Millionen Mark, 
worauf nur die Hälfte eingezahlt ist. Der Kurs ist 
also zunächst um die noch nicht eingezahlten ^ zu 
kürzen, und der so gefundene Kurs mit dem nominalen 
Kapitale zu multiplizieren. 

5. Zum Schlüsse endlich sind die nominellen 
Dividenden und die Rentabilität der Aktien der 
grössten Privatnotenbanken zusammengestellt (Tabelle 
IV und V). Vexigleichs weise wurden auch die der 
Beichsbank mit angeführt. 

In den Dividendenreihen der Privatnotenbanken 
Usst sich ebenso wie bei der Reichsbank der Einfluss 
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Die Notenbanken. Tabelle UL 



Der Kurswert der Nominalkapitalien in tausend Mark^). 



ulUIuO 


Badische 
Bank 


Bank 
Sfld- 

deutsch- 
land 


DayenBciie 

OlCll* 

oauik 


Sttehsisehe 
Bank 


Wftrttem- 

bergiscbe 
Noten- 
bank 


1875 

A V/ ff %ß 


9333 


22773 


13612 


36900 





1876 


9270 


14850^) 


12900 


36900 




1877 


9405 


15108 


132O0 


30750 





1878 


9248 


17318 


13500 


31200 


9158 


1879 


9563 


16573 


14085 


34260 


9540 


1880 


9743 


16738 


15105 


36150 


9675 


1881 


10440 


17349 


16680 


38100 


10148 


1882 


10845 


17ol8 


16680 


36750 


10215 


• 1883 


10665 


17435 


15195 


36975 


10305 


1884 


10733 


17631 


14550 


36300 


10485 


1885 


10440 


17004 


13800 


35070 


10260 


188G 


10463 


16581 


13560 


35640 


9981 


1887 




15672 


11476 


32400 


9189 


1888 


9918 


16103 


12450 


32850 


9414 


1889 


10080 


16001 


13530 


34725 


9486 


1890 




15986 


13800 


34200 


9810 


1891 


10440 


15829 


13500 


34440 


9783 


1892 


10278 


16025 


13815 


34920 


9612 


1893 


10350 


15653 


13485 


35040 


9648 


1894 


10485 


15986 


13050 


35700 


9486 


1895 


10224 


16417 


12750 


36600 


946S 


1896 


10395 


15751 


12750 


37290 


9576 


1897 


10890 


15829 


12788 


39150 


9909 


1898 


11385 




13278 


41130 


10440 


1891» 


11205 




14325 


41475 


10143 


1900 


11Ü70 




13950 


41625 


9945 


1901 


10341 




13425 


35700 


9675 


1902 


10350 




18200 


37920 


9810 



^) Die Kone der Notenbanken toh «It 1876 bis nlt. 1908 sind in 
Tabelle VI snsammengesteUt 

«) Herabsetrang des Nominal-Kgpitals TOn 2S389000 auf 15672800 M. 
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der steigenden und sinkenden Konjunkturen leicht 
erkennen. Die höchsten Dividenden wurden durch- 
weg in den letzten Jahren des wirtschaftlichen Auf- 
schwungs d(^r Jahre 1895 — 1900 erzielt, worauf frei- 
lich 1901 allgemein ein Rückgang fo]«rte, dor besonders 
Btark war bei der Scächsischcn Bank. Inbezug auf die 
Einzelheiten muss auf die Tabelle verwiesen werden. 
Im Vergleich zu denen der übrigen Notenbanken sind 
die Dividenden der Bayerischen Notenbank unverhältnis- 
mässig hoch. Es ist jedocli darauf hinzuweisen, das» 
diese in Prozent der mit 50% eingezahlten Interims- 
scheine berechnet sind, und dasB sich dieselben anf 
die Hälfte reduzieren würden, wenn statt des ein- 
gesablten das wirklich haftende Kapital von 15 Mil* 
lionen Mark in Berechnung ge2S0gen wird. 

Die Verzinsung des Kurswertes der dividenden- 
bereebtigten Kapitalien war fast aligemein eine ge- 
rtngere als die des nominellen Wertes, da die Kurse 
selten unter pari standen. (Ausser bei der Bank fikr 
Süddeutscbland, worauf schon hingewiesen wurde, nur 
bei der Brannscbweigiscben Bank, deren Kurs ult. 1877 
and 1878 sogar niedriger war als 80^/o.) Eine Renta- 
bilität Ton mehr als 5^/o erzielten die PriTatnoten- 
banken nur in wenigen Jahren und swar nur in den 
Jahren günstiger Konjunkturen, wenn man von den 
drei Krisenjahren 1876—1878 absieht. Dagegen waren 
die realen Dividenden in den Jahren 1886, 1888, 1892 
und 1895 am niedrigsten und erreichten in den meisten 
Füllen nicht 4%. 

Innerhalb des Zeitraumes von 1876—1903 waren 
die Schwankungen in der Hdhe der realen Dividenden 
folgende: 



Reichsbank 

Badisehe Bank . . . . 
Bank f fir Süddeutscbland . 



von bis 

3»4 5,6 
3,3 6,1 
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Ton 


bis 


Bramiftohweigiftche Bank . . . 


Ä,n 


5,8% 


Bajerische Kotenbank . . , • 


2,9 






2,6 


5,8 




3,5 


5,4 










2,9 


6,5 


Wflrttembergische Notenbank . 


2,9 


6,0 


Kapitel II. 






Hypotbekenaktienba 


nken. 





1. Das HauptgeschUft der Hypothekenaktien- 
banken ist die Gewährung langfristigen^ unkündbaren. 

Kredits auf städtische und ländliche Grundstücke. 
Das dazu nötige Kapital wird durch ein ziemlicli 
grosses eigenes Aktienkapital, hauptsächlich aber durch 
die Emission von Piaiidbriefen verschafft. Ausserdem 
gewähren einige Hypothekenbanken Gemeinden oder 
anderen J^olbstverwaltungskörpern Kredit. Auf Grund 
namenliich des städtischen Hypothekengeschältes konnte 
eine ganze Anzahl von Hypothekenbanken ganz er- 
freuliche Gewinne erzielen. Andererseits liegt die 
Gefahr einer finanziellen Misswirtschaft gerade bei 
diesem Gesciiäftszweige zu nahe, als dass nicht einige 
Banken dadurch grosse Verluste erlitten hätten und 
eine ernste Sanierung benötigten. EUne wissentliche 
oder unwissentliche falsche Taxierung der zu beleihen« 
den Grundstücke kann den Aktiv- und Pasaivbestand 
der Bank in ein solches MissverbAltnis bringen, dass 
nicht nnr die Aktionäre einen grossen Teil ihres- 
Aktienkapitals, aufopfern müssen, sondern anch die 
Pfandbriefinhaber geschädigt werden. Im allgemeinen 
hat das deutsche Hypothekenbankweien, im Veigleicb 
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zu dem anderer Länder, von einigen Fällen sträf- 
liclier Misswirtsehaft abgesehen, seit dem Beg'inne der 
70er Jahre einen orfrciiliclien Aufschwung genommen. 
Die Sicherheit der grosseren Institute gilt als so gross, 
dass die Reichsbank ihre Pfandbriefe in der ersten 
Klasse beleiht. Die Pfandbriefe der ausserpreussischen 
Hypothekenbanken gelten in ihren Heimatstaateu 
meistens als mündelsicher. Die preussische Regierung 
hat sich dagegen in diesem Punkte bis fetst ablehnend 
verhalten und nur den Kommunalobligationen der 
Hypothekenbanken Mtlndelsicherheit zuerkannt. Die 
£iitwickeluDg der preussischen Hypothekenbanken ist 
lange Zeit hiodurch durch die für sie geltenden 
Normativbestimmongen gehemmt worden. Diese Nor- 
matiTbestimmungen binderten nicht wenig die freie 
Bewegung der sogenannten Kormativbankeo. Si^^ 
enthielten Bestimmungen über die Deckung und Til- 
gung der Pfandbriefe, die Taxierung der zu beleihen- 
den Gmndstüekei die znlüMigen übrigen fiank- 
geschftfte. Ben Normatiybestimmungen unterlagen 
nicbt alle preusBischen Hypothekenbanken« aodaas den 
^ormativbanken erstens durch diese, zweitens durch 
die ausserpreusflischen Institute in ihrem eigenen Lande 
«ine unerfreuliche Konkurrens erwuchs. Diese Reehts- 
ungleichheit hat eine grosse Verstimmung der dadurch 
geschädigten Banken hervorgerufen. Erst durch das 
Hypothenbankgesetz von 1899, das mit dem Jahre 
1900 in Kraft trat, wurde diese ungleiche Behandlung 
Jl>eseitigt und das Hypothekenbankwesen für das ganze 
Reick einheitlich geregelt 

2. Tabelle I gibt die GhrOsse der hauptsächlichsten 
^Betriebsmittel, des Aktienkapitals und der umlaufenden 
Pfandbriefe, der grösseren Hypothekenbanken für die 
Jahre 1883, 1889, 1895 und 1903 an. Die in den 
Tabellen angeftihrten Institute sind zum Teil nicht 
■ausschliesslich Hypothekenbanken, sondern betreiben 
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Hypotheken-Banken. Tabelle I. 



Hyp otheken- Aktien-Banken. 



Bethebäiuittel der 
Hypotheken-Banken 



Aktien- 
Kapital 



Ult. 

umlaufende 
Pfandbriefe 



1883. 

1. Allgeiiieiiie Ki'editanstait 

2. Bayer. Hypotheken- u. Wechselbank 

3. Bayer. Vereinsbank 

4. Deutsche Grandkredit-Bank . . . . 

5. Deutsche Hypoth.-Bank Meiningen • 

6. Nürnberger Vereinsbank 

7. Preuss. Bodenkredit- Akt.-Bank . . . 

8. Preuss. Central-Bodenkredit-Akt-Ges. 

9. Süddeutsche Bodenkredit-Bank . . . 



1889. 

1. Allg. Deutsche Kredit- Anstalt 



2. Bayer, Handelsbank 

3. Bayer. Hypoth.- u. Wechselbank . 

4. Deutsche Urundkredit-Bank . . , 

5. DonTsehe Hypoth.-Bank Meiningen 

6. Nürnberger Vereinsbank .... 

7. Preuss. Bodenkredit-ßai k . . . 

8. Preuss. Central-Bodenkredit-Akt.-Ges 

9. Sttddentflche Bodenkredit-Bank . . 

1895. 



1. Allg. Deutsche Kreditanstalt . . . 

2. Bayer. Handelsbank . ..... 

'd. Bayer. Hypoth.- u. Wechselbank . 

4. Deutsche Grundkredit-Bank , , , 

5. Deutsche Grundscbuld-Bank . . . 

6. Deutsche Hypoth.-Bank Meiningen . 

7. Frankfurter Hyputh.-Bank .... 

8. Hamburger Hypoth.-Bank .... 

9. Nürnberger Vereinsbank .... 

10. Pomraersche Hypoth. -Akt. Bank • . 

11. Preuss. Bodenkredit-Akt.-Bank . . 

12. Preuss. Central-ßodenkredit-Akt.-Ges. 

13. Preuss. Hypoth.- Akt.-Bank .... 

14. Preuss. Ptandbrief-Baok 

15. Hheinische Hypotheken-Bauk . . . 

16. Rhein. Westföl. Bodenkredit-Bank . 

17. Süddeutsche Bodenkredit-Bank . . 

18. Württembergische Hypoth.-Bank. . 



mm 



isirjiiii 



SOOüOüOO 
34285714 

m 
i 

9602880 

10200000 

1440(iO0O 
24000000 



oOOOOOOO 
12785800 

35285714 

10500000 

121 'IN H iLKJ 
30üUUiJOO 
179ÜÖ200 
241 



42000000 
15285714 

39285714 
10500000 

10000000 
16801440 
12000CU0 
18000000 
12000000 
10200000 
30000000 
2518:?8()0 
i5CKX]i>rio 

löüOCOOO 
10500000 
IK 
24^ 
11( 



ITIIITIIHI 



22227100 
54Ü479074 

85550300 
101180500 

55005520 
99097428 
84842750 
180179550 
218457000- 



3021200a 
78624900 

495535300 
76471100 
149088275 
'131666385 
119196450 
258410900- 
28601d50a 



26551827 
124967200 

607706500 
102956400' 

97767800 
2890l4fl'>0 
226282700 
300824300 
185363742' 
110549100 
188057625 
420686200 
257679370 

79880900 
213571500 

52924400 
337C09800 
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Hypotbeken-Aktien-Banken 



Betriebsmittel der 
Hypotheken-Banken 

Ult. 

umlaufende 
Pfandbriefe 




1903. 

1. Allgem. Deutsche Kreditanstalt . . 

2. Bayer. Handelsbank 

3. Bayer. Hypoth.- u. Wt clisclbank 

4. Berliner Hypotliekeiibank A.-G, . . 
^« Braunsehweig-HannoY. H7i>oth.-BaDk 

6. Deatsche Grandkredit-Bank . • . 

7. Deutsche Hypotiiekenbank Meiningen 

8. Frankfurter Hypothekenbank . . , 

9. Hypothekenbank in Hamburg. . . 

10. Leipziger Hypothekenbank .... 

11. Pfälziäühe HypothekenbaDk . . . 

12. Preuss. Bodenkredit-Aktienbank . . 

13. Preai». Central-Bodcnkredit-Akt.-Ge». 

14. Preuss. Hrpotheken-AktieDbank , , 

15. Preuss Ptandbrief-Bank . . . . . 

16. Rheinische Hypotheken-Bank . . . 

17. ßhein.-Westfäl. Bodenkredit bank . 

18. Sohles Bodeokredit-Bank .... 

19. SiiddeatBche Bodenkredlt-Aetien-Bank 
:20. Vereinsbank in Nürnberg .... 



fiiiiimiiii 



75000000 
27171800 
49285714 
16500000 
1 
1 

21600480 
1800r)0no 
240!J0(XX) 
10000000 
15000000 

dooooooo 

35619960 
50599200 
18000000 
18000(X)0 
11000000 
20400000 
24000000 
15000000 



204103806 
869285400 
120037080 
151286200 
156371600 
388249900 
360682700 
393971600 
10261Ö1ÜO 
296796200 
2T212708S 
600519950 
255943970 
194156400 
363424400 
159080900 
281935800 
393864100 
248225000 



daneben noeh die übrigen Bankgeschäfte im grösseren 
Umfange. Nicht ansachliesslicb Hypothekenbanken 
Bind folgende: die Allgemeine Deutsche Kreditanstalt, 
Bajerische Handelsbank, Bayerische Hjpotheken- und 
Wechselbank, Bayerische Vereinsbank nnd Vereins- 
bank in Kttmberg. Bei der Allgemeinen Deutschen 
Kreditanstalt spielt, wie der geringe Pfandbriefumlauf 
zeigt, das Hypothekengeschäft nur eine untergeordnete 
Rolle; sie ist bei ihrem ausgedehnten Effektenbe.stand 
mehr eine Effekten- als eine Hypothekenbank. Be- 
zeichnend ist, dass sieb unter den grösseren Hypotheken- 
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banken in den Jahren 1888^ 1889 und 1895 nur venige 
Banken befinden, die den prenssiBchen Normativ- 
bestimmnngen unterliegen. Überhaupt ist der Anteil 
der prenesifichen Banken nur gering. Gerade die 
grAssten InstitTtte sind xnmeist anaserprenssiseh» Von 
den im Jahre 1883 angeführten Banken sind prenssisch : 
die Preussische Bodenkredit - Aktien - Bank und die 
Preussische Zentral - Bodenkredit • A.-O. Die letztere 
unterlag den Normativbestimmuugen uicht. Von den 
Banken des Jahres 1895 sind die Deutsche Grund- 
schuldbank, Frankfurter Hypothekenbank, Pommersche 
Hypotheken - Aktienbank , Preussische Bodenkredit- 
Aktienbank; Preuö^siscbe Zentral - Bodenkredi l A.-G., 
Preussische Hypotheken- Aktienbank, Preussische Pfand- 
brief-Bank und die Rheinisch - Westfälische ßoden- 
kredif - Bank preussisch. Den Norniativbestimmungen 
sind davon nicht unterworfen: die Preussische Zentral- 
Bodenkredit-Aktiengesellschaft, die Frankfurter Hypo- 
theken-Bank und die Deutsche Grandschuld - Bank, 
letztere, weil sie ihre Hypothekenbiiefe nicht auf den 
Inhaber, sondern auf den Namen ausstellt. 

Die älteste und grösstr Hypothekenbank ist die 
Bayerische Hypotheken- und Wechselbank. Unter den 
prenssischen ist die Prenssische Zentral* Bodenkredit- 
A.>G., die eine grössere Bewegungsfreiheit hat» wie 
die übrigen prenssischen Institute nnd unter besonderer 
Staatsaufsicht steht, die grdsste und am sichersten 
operierende. Der Pfandbrteftmilanf hat fast allgemein 
bedeutend zugenommeD, bei der Bayerischen Hypo- 
theken- und Weehsel-Bank von 340479074 M. ult. 1883 
auf 869285400 Hk. ult. 1903, der Pteussisehen Zentral- 
Bodenkredit- A.-G. von 180179550 Mk. ult. 1883 auf 
600519950 Mk. ult. 1903. Das grosse Aktienkapital 
der Prenssischen Hypotheken- Aktien-Bank erklärt sich 
ans den verlustbringenden Operationen, die mit dem 
Kapitale und den Pfandbriefen dieser Gesellschaft 
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wegen des Splelbagen-EraolieB im Jahre 1900 Tor> 
f^nommen werden mnisten. Die Entwickelang der 
Akttenkapitslien im einseinen seigt Tabelle II. 

3. Eine ÜberBicht über die Dividenden der 
grösseren Hypotheken -Aktienbanken in den Jahren 
1876—1903 gibt Tabelle III. Diese Tabelle enthftlt 
die Dividenden der betr. Gesellschaft nnr von dem 
Jahre an, in dem ihr eingezahltes Kapital mindestens 
10 Millionen Mark betrag. 

Kicht alle Hypothekenbanken konnten durchweg' 
eine Dividende zur Verteilung briiigen. Die Aktionare 
mussten in einigen Fallen nicht nur leer ausgehen 
sondern ey waren zum Teil Sanierungen erforderlich, 
die für die Aktieninhaber sowohl wie für die Inhaber 
der Pfandbriefe mit Verlusten verknüpft waren. 

Im Jahre 1879 ging die Dividende der Preussischen 
Bodenkredit-Aktien-Bank auf O'^ V zurück. Die Preus- 
sische Bodenkredit-Aktien-Bank musste schon einmal 
in den 70er Jahren, nämlich in dem Jahre des grossen 
Krachs 1873, ihre Dividendenzahlung einstellen, weil 
sie als Hypothekenbank die Qeschäflte der Effekten- 
banken durch ein Tochterinstitat betrieb. Sie konnte 
jedoch schon in den nächsten Jahren wieder 8% 
Dividende verteilen. 1878 sank die Dividende auf 
5% und im nächsten Jahre wieder auf 0%. Die Bank 
hatte jedenfalls bei der Auswahl der Hypotheken noch 
nicht die ntftige Sorgfalt walten lassen. In den 
Jahren 1878-1880 sah sie sich genötigt» besw. 81, 91 
und 48 Grundstücke in der Snbhastation zu erwerben» 
Im Jahre 1880 konnte die Bank ihre Dividenden- 
Zahlung wieder anfhehmen, ohne dass eine verlust- 
bringende Sanierung nötig gewesen wflre. 

Misslicher war die Lage in die die Deutsche 
Grundkreditbank in Gotha 1883 geriet Von 1883—1890 
musste die Deutsche Grundkredit-Bank ihre Dividenden- 
zahlung einstellen. Die Statuten der Bank hatten 
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1894 


1895 


1896 


1897 


1898 


1899 


1900 


1901 
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42 


42 
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50,4 


50,4 


60 


60 
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15,3 


20,3 


20,3 


20,3 


20,3 


20,3 


21,7 


21,7 


21,7 


21,7 
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39,3 


39,3 
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44,3 


44,3 


44,3 


44,3 
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15 
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18 
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15 
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11 


11 


14 


15 
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30 


30 


30 


30 


30 


30 


30 


30 


30 


30 
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21,6 
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25,2 
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21 
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18 


18 
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11,58 


16,58 


16,58 


16,58 


16,58 


16,58 


16,58 


18 






11 1«) 


11 


11 


11 


11 


11 


11 


11 
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10,2 


10,2 


10,2 


10,2 


10,2 


15 


15 


15 


20,4 


20,4 


4 


24 


24 


24 


24 


24 


24 


24 


24 


24 


24 
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12 


12 


12 


12 


12 


12 


15 


15 


15 


15 



(►n; auf Serie II hin 1898 40 »y, Emzalüuuf;. 
inzabluiig. Sanierang. 20 Millionen; davon 8 Millionen voll 
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1908. 



Preuss. 

Central 
Bodenkr.- 
Akt.-Ges. 



A 
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»,75 

M 
> 



119.75 

117,4 

119,75 

118,4 

128 

126,2 

125 

124,9 

127,25 

127,25 

132,5 

135,75 

135,5 

143,9 

153 

158 

151 

159,3 

160,9 

170,25 

178 

174,75 

173,5 

172 

164,9 

152 

161,1 

172 

194 

Einzahlung : 
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1889: 
1892: 

IS! »5 : 
lSi)7: 
1902: 

190S: 



400/0 
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80% 
90% 

100% 
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nicht mit einem Sinken des ZinsfoBBes gerechnet imcl 
sahen deshalb eine Ettndigung der Pfandbriefe nicht 
vor. Amerdem hatte sie nennenswertere Kapitalien 
in gewagten TJnternehmniigcn festgelegt. Die Saniemng 

der Bank vollzog sich in der Weise, dass die Pfand- 
briefinhaber sich eine Zinsherabsetzuiig auf 3'/g'/o ge 
fallen Hessen. (Es waren bisher 5, 4^ ^ und 4 prozentige 
Pfandbriefe im Umlauf.) Für die Herabsetzung wurde 
den Pfandbriefbesitzern eine einmalige Entsc ha liLrung 
gewährt und zwar den Besitzern öprozentiger Jftand- 
briefe 6%, 4^2 prozentiger 4**/o, 4 prozentiger 2"/o. 
Eine Gewinnverteilung an die Aktionäre durfte erst 
erfolgen, wenn das Aktienkapital sowohl wie der 
Reservefonds ihre nrsprttnglicbe Höbe wieder erreicht 
hatten. 

Das Jahr 1900 brachte den Zusammenbruch 
mehrerer grosser Hypothekenbanken, der Preussischen 
Hypotheken- Aktien'Bank; des Mutterinstitutes der be- 
rüchtigten Spielhagen • Gesellschaften, der Deutschen 
Grmidschnldbank nnd der Pommersehen Hypotheken- 
Aktien-Bank. Die Ursachen des fOr die Aktionttre 
sowohl wie fOr die Pfandbiiefinhaber dieser Institute 
so verhliiigniByolIen Krachs ist m einer tmglanblichen 
finansiellen Misswirtsehaft der leitenden FersdnUch* 
kdten zu suchen, worauf hier nicht nfther anrHek* 
zukommen ist. Die Dentscbe Gnmdaehiild-Bank 
konnte den Konkurs nicht vermeiden. Es stellte sieh 
eine PassiTsumme von 97,072,784 Mark heraus. Bei 
den beiden anderen Instituten war eine Sanierung^ 
wenn auch unter schweren Opfern, möglich. Das 
Aktienkapital der Pitiussisclaen Hypotheken- Aktien- 
Bank wurde von 23,000,400 Mark auf 2,L^<)Ü,2üO I^lark 
zusammengelegt. Es ergab sich also infolge dieser 
ZusanimenlegTin CT ein Verlust von 20,001,200 Mark, 
also fast des ganzen Aktienkapitals. Die Pfandbrief- 
inhaber verzichteten auf ihre Zinsansprüche aas den 

3 
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an den nAchsten Daten fällig werdenden Snsforder- 
QDgen. Die Beutzer von insgesamt 322 Millionen 
Mark Pfandbriefen hatten ihre Pfandhrieffordernng 
nm 20% des Nennwertes ennftssigt und davon 15% 
(48;3 Millionen Mark) zum Besnge neuer Aktien der 
Gesellsehaft eingebracht^ auf 5 ^Iq dagegen (16^ Mül. 
Mark) ganz yerzichtet. Auf eine Ähnliche Weise 
vollzog sich die Rekonstruktion der Pommerschen 
Hypotheken-Aktien-Bank, die von nun ab die Firma 
Berliner Hypothekeii-ßank A.-G. [ülirte. Das Aktien- 
kapital wurde von 15 Millionen Mark auf 1 Million 
Mark herabgesetzt. Die Pfand briefinhaber wurden 
vor die Alternative gestellt, entweder für einige 
Jahre auf ihre Zinsansprüche zu verzichten und für 
25 •'/o ihres Zinserträ£]^nisses überhaupt, oder ihre Pfand- 
briefforderungen auf 80"/o des Nominalwertes ab- 
stempeln zu lassen und für die restlichen 20^' q eine 
neue Aktie im Nennwerte von 10% ihrer Pfandbriefe 
anzunehmen. Die meisten Pfandbrieflnbaber wählten 
die letztere Alternative. 

Hinsichtlich der Entwickelung der Dividenden 
der übrigen Gesellschaften rouss, was die Einzelheiten 
anbetrifft, auf Tabelle III verwiesen werden. Im 
allgemeinen zeigen die Dividenden der grösseren 
Hypodiekenbanken emen hohen Grad von Stabilitfit. 
Von einem Einfluss der Konjunkturen auf die Divi- 
dendenhöhe ist, wenn von der Allgemeinen Deutschen 
Kreditanstalt abgesehen wird^ die auch hierin den 
Charakter als Effektenbank verräti seit dem Beginne 
der 80er Jahre des vorigen Jahrhunderts kaum etwa« 
zu bemerken.' In der Höhe der Dividenden zeigen 
sich natfirlich bei den einzelnen Gesellschaften Unter* 
schiede, die zum grossen Teil in der ungleichen recht- 
lichen Behandlung der verschiedenen Institute ihre 
Erklärung finden. Der 11} pothekenkrach des Jahres 
1900 ist auf die Divideudeneutwickluug der nicht 
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direkt davon getroffeneti Institute ahne Einflass ge* 
blieben. Der starke Rückgang der Dividende der 
Xieipziger Hypothekenbank ist auf die Verbindnngen 
dieses Institutes mit der damals au Falle kommenden 
Leipziger Bank zurüokEufiKhren. 

4 Infolge der grossen Stabilitfit der nominellen 
Dividendenerträgniflse der grösseren Hypotheken- 
banken kann von vornherein eine aiemlicJi niedrige 
Bentabilitftt der Aktien erwartet werden. Wie 
Tabelle IV zdfst, trifft dies auch namentlich för die 
grössten Institute zu. Am Beginne des hier in Be- 
tracht zu ziehenden Zeitraumes freilich blieb das all- 
gemeine Misstrauen, das der Anlage in Aktien ent- 
gegengebracht wurde, und das eine btaike Baisse in 
den Kursen zur Folge hatte, auch auf die Hypotheken- 
banken nicht ohne Einfluss. Namentlich die Renta- 
bilität der Preusöischen Boden-Kredit-Aktien-Bank er- 
reichte die für eine Hypothekenbank ungewöhnliche 
Höhe von mehr als 8'Vo- ^^''^ Rentabilität der Baye- 
rischen Hypotheken- und Wechselbank war seit 1880 
nie höher 5"/,, und schwankte von i^J^jo (1887) 
bis 4,7 " o (1ÜÜ2). Ebenso blieb die Rentabilität der 
Süddeutschen Bodenkredit-Bank seit 1881 stets 
nierlripjer als 5%, dagegen stie<^en die realen Divi- 
denden der Preussischen Zentral-Bodenkredit-A.-G. 
doch öfter über 5 ^'o' höchste seit 1880 war 5,5% 
(1901). Die Aktien der Preussischen Bodenkredit- 
Aktien-Bank ergaben fast stets höhere reale Dividenden 
wie die der Preussischen Zentr&l*Bodenkredit-A.-G. 
Bei sämtlichen in Betracht gezogenen Instituten sind 
seit dem Beginne der 80 er Jahre reale Dividenden 
Ton mehr a(s 6% als Ausnahmen au betrachten. 

5. Zum Schlüsse sind noch far die Jahre 1883, 
1889» 1895 und 1903 die Reingewinne, Dividenden 
nnd Tantiemen zusammengestellt. (Tabelle V.) Es 
ist zu bemerken, das von den Beingewinnen die Vor- 

8» 



- 36 - 

träge aus den Yorjaliren ' nicht in Absng gebracht 
sind. Diete Zviriderhandlang gegen das von KdrdB}^ 
aafgcBtellte Prinzip ist hier, wo ob sich weniger am 
die Konstatiernng des in dem betreffenden Jalire er> 
sielten Beingewinnes, als Tielmehr nm die jeweilige 
Verteilung deeselben handelt, durchaus gerechtfertigt. 
Die Keingewinne wurden in Prosent des Aktien- 
kapitals ansgedrückt, das am Schlüsse des Geschftils* 
jahres eingezahlt war. Auf diese Weise ist es zu er- 
klären, wenn die Prozentualziffern mit den prozentuellen 
Dividenden in einigen Fällen nielit im ICiDklange 
stehen (vgl. Preussiache Zentral-Bodenkredit A.-G- 
1Ö03), weil eben dieses Kapital vielfach noch nicht 
voll dividendenberechtigt ist. 



Kapitel ni. 

Effektenbanken. 

I. Der grösste Teil des in Bankaktien überhaupt 
angelegten Kapitals ist in den sogenannten EflPekten- 
bankcn investiert. Das charakteristische Merkmal der 
Effektenbanken ist die Betreibung des Gründungs-^ 
Effekten- und Emissionsgeschäftes. Neben diesen 
Geschäften betreiben natürlich sämtliche Effekten- 
banken die gewöhnh'chen Bankgeschäfte. Sie sind 
dsBU schon aus dem Grunde gezwungen, weil die 
spezifischen Effektenbankgeschäfte die Kapitalien der 
Bank in den Zeiten sinkender Konjunkturen und volks- 
wirtschaftlicher Depressionen gar nicht gentigend 
beschäftigai kannten. Während die Geschälte der 
Noten- und Hypothekenbanken einen einförmigeren 
Charakter tragen, sind die der ££foktenbanken weit 
mehr epekulatiyer Natur und unterwerfen eie in einem 
weit höheren Masse dem Weeheel der Konjunkturen. 
Das GrflnduDgs^ und EmisBionigeBehäft kann nur in 
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Hauseeperioden gedeihen, wflfarend einer Wirtschaft* 
Uehen Depression sind hieraus kaum Gewinne an 
«rwarten. Infolge ihres meistensteib grossen Effekten- 
beatandesi seien es eigene oder reportierte und lom« 
bardierte Wertpapiere, kann ein allgemeines Sinken 
der Knrse selbst für grossere Institute sehr gefithrlich 
▼erden. Mehr wie bei den ]9oten> nnd Hypotheken- 
banken kommt es hier also anf die Gesehäftsgöwand- 
heit nnd Vorsicht der leitenden Personen an. Die 
Erträge der Institute des ^or^it mobilier^ sind 
infolgedessen auch nicht so gleichmissig wie die der 
übrigen Bankgattnngen. Die Depressionen nnd 
steigenden Konjunkturen werden in den ersielten 
Beingewinnen mit aiemlicher Deutlichkeit su erkennen 
aeiu. Während bei gutgeleiteten Noten-, und Hypo- 
thekenbanken die Gefahr des Zusaminenbrucbe ziemlieh 
aiiegeachlossen ist, können selbst sicher operierencle 
Effektenbanken infolge unglücklicher Verknüpfung 
der Urostftnde an Falle kommeni ohne dass man den 
Leitern Terbrecherisehe Handlungen Törwerfen kann. 
Die Anlage in Aktien der Kreditbanken erweist sieh 
also durchaus als eine riskantere wie bei den übrigcu 
Bankinstituten. Die Betriebsmittel der Effektenbanken 
sind vor allem ein starkes eigenes Aktienkapital und 
die Reserven, die sich bei dou giMisseren Instituten 
mit der Zeit angesammelt iiabcn. Nui- diese Betriebs- 
mittel haben sie lür langfristigere Operationen zur 
Verfügung. Die Depositen und überhaupt dio Gelder, 
die der Bank nur mii kurzer oder gar keiner Kündigungs- 
frist zur Verfügung stehen, dürlen nur mit der grössten 
Vorsiebt angelegt werden, da die Bank beim Aus- 
bruche einer Krise imstande sein muss, dem „run" 
der Gläubiger zu begegnen. Die Kapitalien der 
Püs ktenbanken haben in neuerer Zeit einen ganz 
enormen Umfang angenommen. Der Stand der Bank 
i«t ein um so sicherer, je mehr sie in der Lage ist. 
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ihre Operationen aiiBzudelmen; um bo leichter wird 
es ihr nftmtich, Verloste, die bei dieser oder jener 
Traniaktion erlitten worden, dorch Gewinne in den 
übrigen auszogleichen. Das Bedürfois nach starken 
Kapitalien worde noch bestärkt dorch das letzte 
BörsengesetEy das dorch die Einsehränkong des Termin- 
handels den Schwerponkt des Bankbetriebes aof den 
Kassamarkt Tcrlegte. 

2. Die Entwickelnng der Aktienkapitalien der 
grösseren deutschen Effektenbanken zeigt Tabelle I. 
Die Verluste, die der Gründungskrach brachte, hatten 
zunächst für tme ganze Anzahl von Gesellsehailen 
die Notwendigkeit erheblicher Kapitalsrednktionen 
zur Folge. Aut die Verluste, die diese den Aktionären 
einiger Banken brachten, wird noch zurückzukommen 
sein. Bis zum Jahre 1889 waren Kapitalserhühungen 
relativ sehen. Mit diesem Jahre dagegen begannen 
die meisten der grösseren Banken ihr Kapital im 
weitesten Umfange zu vermehren. Die in dieser 
Periode beginnenden Fusionierungen und Beteihgungen 
bei anderen Bankinstituten seitens der grösseren» 
machten vielfach riesige Kapitalverstärkungen er- 
forderlich. Das zeigt sich namentlich bei der Deutschen 
Bank, die 1897 ihr Kapital mit einem Maie um nicht 
weniger als 50 Millionen erhöhte zum Zwecke der 
Erwerbung der Aktien des Schlesischen Bankvereina 
ond der Bergisch-Märkischen Bank. Die Diskonto- 
gesellschaft nahm 1895 die Korddeotsehe-Bank in sich 
aof ond mosste ihr Kapital ao diesem Zwecke gleich 
om 40 Millionen erhöhen. Die Deotsche Bank war 
nlt. 190B an 9 Banken dorch Aktienbesitz beteiligt 
ond awar an der Bergisch-Märkisehen Bank, dem 
Schlesischen Bankverein, der Deotschen Überseeischen 
Bank, der Hannoverschen Bank, der Oberrheinischen 
Bank, der Doisborg-Bohrorter Bank, der Essener 
Kreditanstalt, dem Essener Bankverein und der 
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Dentsclieii Trenhand-OeBellschaft. Ebenso war die 
Diskontogesellsehait bei 8 BankiiiBtitnteii (zum Teil 
ansländiBcben) beteiligt Hierunter befinden sieb 
neben der Norddentscben Bank die Allgemeine 
DentBcbe Kreditanstalt, die Braeilianiscbe Bank ftr 
Dentscbland nnd die Rbeiniscbe Diskonto-Qesellsehaft« 
Auch die anderen grossen Banken hatten kleinere 
Gesellschaften in ihre Einfiussspbäre gezogen. Die 
Bank für Handel und Industrie nabzu; wie schon 
erwähnt, die iiank für Süddcutschland in sich auf. 
Ferner machte bie die Breslauer Diskontobank in einem 
stärkeren Masse von sich abliän^jig. Dadurch wieder 
kam sie in nähere Bezieliurgen zur Ostbank für 
Handel und Gewerbe. Die Dresdner Bank stand ult. 
1903 in sehr nahen Beziehun^^en zur Deutschen 
Genossenschafts-Bank, der A. Schaatfhausensche Bank- 
verein war durch Aktienbesitz bei der Pfälzischen 
Bank und der Niederrheinischen Kreditanstalt beteiligt. 
Zwischen der Dresdner Bank nnd dem A. Schaaff- 
hausenschen Bankverein kam im Jahre 1903 eine 
Interessengemeinschaft zustande, wonach die beiden 
Institute nach aussen bin ihre Selbständigkeit wahren, 
die Geschäfte aber fernerbin gemeinschaftlich führen 
(vom 1. L 1904) nnd die Gewinne nach Massgabe 
der Höhe der Aktienkapitalien nnd der bilanzmfissigen 
Beservefonds teilen. Beide Institute zusammen ver- 
fügten nach der im Jahre 1903 erfolgten Kapital- 
erhohnng der Dresdner Bank inkl. Reserven über 
ein Kapital von etwa 350 Millionen Mark. 

3. In Tabelle II wurden die wichtigsten Bilans- 
posten der grösseren Banken fUr die Jahre 1883, 
1889, 1895 und 1903 zusammengestellt. Es war nicht 
immer möglich, die einzelnen Posten festzustellen, 
da die Bilanzen Tielfach keine getrennten Positionen 
dafür haben. Aus diesem Qrunde war es auch nötige 
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für 1903 die Bankguthaben mit den sämtUciien 
belieheneu Wertpapieren zusammenzustellen. 

4. Es wurde schon erwähnt, dass sich die Erträge 
der Eäektenbankcn im allgemeinen nach den jeweiligen 
steigenden oder sinkenden Konjunkturen richten. 

Die Jahre 1876—1878 waren für die Effekten- 
bauken sehr ungünstig. Auf dem deutschen Wirt- 
schaftsleben lastete noch zu stark der grosse Krach, 
sodass die Lust an Neugründungen, GeschAfttuikiis* 
dehnungen und Spekulationen eine sehr geringe war. 
Viele Banken; die yon Tomherein mit einem zu hohen 
Kapitale gegründet waren oder dasselbe während der 
Periode dea grossen wirtschaftlichen Aufschwangs 
allzustark vermelirt hatten, mtuwten erhebliche 
Kapitalsreduküonen Tomehmen. Von den in Tabelle 
III zusammengeBtellten Gesellschaften mawte die 
Berliner Handelflgesellai haft und die Deutsche National- 
Bank in allen drei Jahren ihre Dividendenzahlung 
einstellen« Der A« Schaaffhauseneche Bankverein 
konnte 1876 keine Dividende verteilen. Bei der 
Berliner HandelBgeseUscliaft war eine Eapitalsrednklion 
dorch Herabsetsnng des Nennwertes der Aktien von 
600 auf 500 Mark »(ytig. Der A. Schaaffhansensche 
Bankverein stempelte seine Aktien von 600 auf 450 
Mark ab. Die Dentsehe National-Bank reduzierte ihr 
Kapital dnrek Rtlckkauf. In der folgenden Ilaasse- 
periode, die mit dem Jahre 1882 ihren Abschlnss 
fand| hatten sieh die meisten Banken von ihren 
OrtLndungskrankheiten erholt. Die Dividenden er* 
reichten fast durchweg eine erfrealiehe Höhe. Gans 
erstannlich sind die der Deutschen Natioual-Bank. 
die in den drei vorigen Jahren noch keine Dividende 
verteilt hatte. 1879 konnte sie bereits 11 Fh>zent 
verteilen, in den beiden folgenden Jahren je 40^/«, 
der höchste Prozentsats^ der bei den grösseren deutschen 
Banken überhaupt vorgekommen ist. Diese hohen 
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Dividenden konnte die Deutsche National-Bank «ttt 
ihren Gewinnen bei der Beteiligung an einem aus- 
ländischen Untemehincn erzielen, jedoch waren sie 
nicht von langer Dauer. Die Berliner Handels« 
gesellsehaft konnte 1882 wieder keine Dividende zur 
Verteilung bringen. Die Aktionlire mnssten nochmals 
ihre Aktien entweder snr Zusammenlegung von 3 in 2 
oder aar Herabaetsnng von 500 anf 33373 Mark ein- 
reichen. Von den ttbrigen Banken stellte nnr die 
Mitteidentaehe Kredit-Bank 1879 ihre Dividenden- 
zahlung ein. Wenig befriedigend waren auch die 
Dividenden des A. Schaaffhausenschen Bankvereins. 
Anf dem wirtschaftliehen Anfsehwnng folgte eine 
Stagnation, die bis 1887 dauerte. Bei den meisten 
Banken sanken die Dividenden um einige Prozent, 
ohne dasa die Dividendenzahlnng bei einer Gesell- 
schaft ganz eingestelit zu werden brauchte. Am 
wenigsten machte sich diese Depression' in den 
Dividenden der DiakontogeseHschaft bemerkbar. Der 
folgende kurze Aufschwung bis 1890 ermöglichte 
wieder allgemem höhere Dididenden« Namentlich 
das Jahr 1889 war, eines der gtlnstigsten für die 
Effektenbanken. Die Diskontogesellschaft konnte 14, 
die Berlins Handelsgeschäft 12^0 verleilen. Der 
Rückschlag der Jahre 1891 — 1895 macht sich in den 
Dividenden der meisten Gesellschaften durch ein 
zum Teil starkes Sinken der Dividenden bemerkbar. 
Das ist namentlich der Fall bei der Bank für Handel 
und Industrie und der Deutschen Eflt kten und 
Weclisel Bank. Die Dividende der Di.->kon{.ogesell- 
Schaft sank in den Jahren 1892 und 1893 bis auf 6" 
Die Jahre 1895 — 1900 brachten seit den Gnaider- 
jahr enden stärksteu xVufschwung des deutschen Wirt- 
schaftslebens. Trotzdem zeigen die Dividenden der 
grösseren Banken im allgemeinen nur eine allmähliche 
Steigerung und erreichten nicht die Höhe, die sie in 
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den früheren HansBeperioden erreicht hatten, in 
Perioden, in denen der Aufschwnng doch nicht eo 
gewaltig war. Der Bfickschlag, der bereite im Jahre 
1900 eineetatCi war fBr eine ganze Anzahl von Banken 
ziemlich heftig. Selbst bei einigen der grössten Banken 
die Dividenden ganz enorm. Die Dividenden sowohl 
der Bank für Handel und Industrie wie der Dresdner 
Bank gingen 1901 auf 47o zurück. In das Jalir 1901 
fällt der Konkurs einer der ältesten deutschen Banken^ 
der Leipziger .P..iiik, mit einem Aktienkapitale von 
48 Millionen Mark, Nulldividenden, die seit langen 
Jahren bei den berücksichtigten Effektenbanken nicht 
vorgekommen waren, zeigen sich innerhalb der Jahre 
1901 — lyOo bei riiehreren Gesellschaften. Die Breslauer 
Diskontobank erlitt 1901 grosse Verluste, sodass sie 
sich genötigt sah, ihr Kapital von 50 Millionen Mark 
auf 2b Millionen zu reduzieren. Desgleichen reduzierte 
die Deutsche Genossenschaftsbank, die 1902 grössere 
Verluste erlitt, ihr Kapital von 36 Millionen Mark 
auf 30 Millionen. Beide Institute gaben ihre Selb- 
ständigkeif auf. Ausserdem konnte 1901 die Magde- 
burger Privat-Bank und 1903 die Deutsche National- 
Bank keine Dividende verteilen. Bei den beiden 
letzteren Banken war eine Sanierung nicht erforder- 
lich. Die sämtlichen bei den in den statiBtischen 
Anlagen berücksichtigten Effektenbanken vorgekom- 
menen Kapitalsverlaste sind in Tabelle IV zusammen- 
gestellt. 

Verfolgt man die Dividenden der einzelnen 
Gesellschaften durch mehrere Jahre, so zeigt sieb» 
dass selbst die der grosseren Banken noch sehr wenig 
stabil sind. Die hdchste Stabilität ist^ wenn man von 
der Württenbergischen Vereinsbank, die mehr den 
Charakter einer Hypothekenbank trägt^ absieht^ der 
Deutschen Bank zuzusprechen, der einzigen Effekten- 
banky die durch die letzte Depression gamicht berührt 
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worden ist. Im übrigen kann man nicht behaupten, 
daee gerade die grGssten Banken aneh die stabilsten 
Dividenden haben; das leigt ein Blick anf die 
Diyidendenreihen der Bank fbr Handel nnd Industrie 
und der Dresdner Bank. Auch die Diskontogesell- 
schaft seigt nicht die Stabilität der Deutschen Bank. 
Die Stabilität der Dividenden braacht keineswegs 
auch ein Zeichen fSar die Konstanz der Beinertrige 
za sein, da vielfach die Banken von den grosseren 
Reingewinnen eines Jahres erheblichere Beträge 
zurückstellen und einen besonderen Fonds bilden, der 
den Zweck hat, die Konstanz der Dividende auch in 
weni^^er ertiagrcicljcn Jaliien zu »icliern. 

b. Die Entwicklung der Effektenbanken wird 
ebens j w ie durch die Dividenden durch die Kurse 
charakuiisiert. Die Kurse der Gesellschaften, für 
die die Dividenden festgestellt wurden, sind in Tabelle 
V zusammengestellt. Auf die Schwankungen der 
Kurse kann hier nicht näher eingegangen werden. 
Für die vorliegende Arbeit kommen sie zunächst nur 
in ihrer Einwirkung auf die (lestaltung des Einkommens 
ans dem Aktienbesitze in Betracht. Die Rentabilität 
der einzelnen Gesellschaften in den Jahren 1876—1903 
zeigt die Tabelle VI. Am Beginne dieses Zeitraumes 
waren die realen Dividenden fast durchweg ausser- 
ordentlich hoch, eine Folge ebensowohl des vielfach 
sprungweisen Steigens der nominalen Dividende, als 
ancb des Misstrauens gegen die Effektenbanken. Auch 
bei den grössten Bank^, wie Bank für Handel und 
Industrie, Deutsche Bank, Diskontogesellschaft, ergaben 
sich häufig reale DiTidenden von mehr als 6, ja mehr 
als 7^/0- Erst als die nominalen Dividenden etwas 
stabiler wurden — Ende der 80er nnd in den 90er 
Jahren — stellte sich auch die fientabilität allgemein 
niedriger nnd zeigte nicht mehr so grosse Schwan- 
kungen. Freilich kamen auch da noch 67o ttnd mehr 
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^ziemlich häufig vor, was bei den Schwankungen 
.nominalen Dividenden ja ganz erklärlich ist. Besonders 
hohe Rentabilitäten ergaben sich in den ersten Jahren 
der Haussekonjunkturen, die auf den Depressions- 
perioden folgten, weil ja dann auch die nooiinalen 
Dividenden gewöhnlich mehr oder weniger sprung- 
weise zimehmen. Das gilt namentlich von den 
Jahren 1879, 1888 und 1895. Im Jahre 1879 waren 
sie am höchsten während des ganzen Zeitraumes von 
1876—1903. Die Deutsche National-Bank, deren 
nominale Dividende 1878 0»/o, 1879 betrug, 
ergab eine reale von nicht weniger als 30,&^/o. Auch 
in den beiden nächsten Jahren, in denen die nominalen 
Dividenden 407o waren, blieben die realen noeh auf 
einer enormen Höbe. Bei den meisten Gesellschaften 
ergab sich 1879 eine reale Dividende von mehr als 
77o< Umgekehrt waren in den ersten Jahren der 
Depressionen, die auf eine Haassekonjunktor folgen» 
-die realen Dividenden am niedrigsten, also 188B, 
1891 nnd 1901, weil in diesen Jahren die betr. Knrse 
in der Regel noch zn hoch waren im Verhältnis zu 
•den wirklich verteilten Dividenden. 

6. Zum Schlüsse sind fÜT die grösseren Effekten- 
banken aus den Bilanzen der Jahre 1883, 1889, 1895 
und 1903 die Reingewinne und ihre Verwendung als 
Dividende und Tantieme zusammengestellt (Tabelle 
VII). Auch hier sind wieder bei den Reingewinnen 
die Vorträge aus den Vorjahren nicht in Abzug 
gebracht worden. Ebenso ist wieder zu beachten, 
dass in einigen Fällen das Kapital, auf das der Rein- 
gewinn bezogen ist, mit dem dividendenberechtigten 
nicht ganz übereinstimmt, sodass sich zuweilen 
zwischen den in Prozent des Aktienkapitals ausge- 
drückten Reingewinnen und Dividenden Missverh&lt- 
nisse ergeben. 
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Kapitel IT. 

MoDtanwerks-AktieiigesellschAfte]). 

1. Fttr das Jahr 1876 weist Tabelle 1. 13 Mon^ 
tanwerksaktieugesellschaf ten mit einem Nominalkapitale- 
Tot) mehr als 10 Millionen Mark anf. Darunter 

befinden sich nnr 3 reine Kohlenbergwerke, während 
die übrigen ansserdem noch den Bergbau auf Eisen 
und andere Erze, oder die Verhüttung dieser Erze 
betreiben. Reine Kohlenwerke sind: Die Gelsen- 
kirchener Bergwerks A.-G., Hibt-rnia und Sliaiarock. 
Bergwerke A.-G. und das Dortmunder Steinkohlen- 
bergwerk .Louise Tietbau.*^ Das letztere musste 1886 
sein Kapital auf die Hälfte reduzieren, sodass es 
seitdem dauernd weniger als 10 Millionen Mark hatte. 
Tm Jahre 1003 hat sich die Anzahl der reinen Kohlen- 
werke mit mehr als 10 Millionen Mark Aktienkapital 
auf 8 erhöht. Es kamen hinzu die 1889 aus einer 
Gewerkschaft in eine Aktiengesellschaft umgewandelt« 
Bergwerks A.-G. „Consolidation,'* die Harpener Berg- 
bau-A.-G., die 1889, die Vereioigungsgesellschaft für 
Steinkohlenbau im Wurmrevier, die 1890 ihr Kapital 
entsprechend vermehrte, die 1895 gegründete Deutsch 
Österreichische Bergwerksgesellschaft^ der 1808- 
gegründete Muhlheimer Bergwerksverein und das 
Steinkohlenbergwerk „Nordstern/ das 1899 sein 
Kapital anf 17 Millionen Kark erhöhte. Hinan, 
kommen noch die A. Riebeckschen Montan-Werice^ 
die erst In den letzten Jahren ihr Kapital anf mehr 
als 10 Millionen Mark erhöht hatten, die in der Tabelle 
nicht mit angeführt, wohl aber in den statistischen 
Anlagen bertlcksichtigt sind. Die Riebeckschen Montan- 
werke betreiben hauptsächlich den Braunkohlenberg- 
bau. An Stärke des Aktienkapitals sind die Gelsen- 
kirchner A.-G., die Harpener Bergbau A. G. und die 
Bergwerkagesellschaft „Hiberuia^ allen anderen weil 



überlegen. Die übrigen Montanwerke haben sich von 
10 im Jahre 1876 auf 22 im Jahre 1903 vermehrt. 
Die grössten Aktienkapitalien hatten 1903 die ^Union^^ 
A.'G-. für Bergbau, Eisen- nnd Stahlindostrie, an der 
Bdrae „Dortmunder Union^ genannt, nnd ^Phönix** 
A.-G. filr Bergbau und Hfitteobetrieb. In der Tabelle 
sind Yon den 22 Gesellschaften diejenigen, deren 
Kapital erst in den leisten Jahren 10 Millionen Mark 
überstieg, nicht berClcksichtigt. Sie enthält nur 16* 

2. Mit dem Aktienkapitale sind die Betriebs- 
mittel der Montanwerke noch nicht erschöpft. Ausser 
den Rescrrefonds kommen Tor allen noch die An> 
leihen und die Übrigen, in den Bilanzen gewöhnlich 
unter dem Titel ^sonstige Kreditoren^ oder Bankier- 
gQthaben znsammengefassten Schulden in Betracht. 
Den grössten Teil der geliehenen Gelder machen in 
der Regel die Anleihen aus. 

Um einen Uberblick über die gesamten Betriebs- 
inittel der grösseren Montanwerke zu gewähren, 
wurden in Tabelle II die Aktienkapitalien, Reserven 
und Anleihen aus den Bilanzen der Jahre 1883, 1889, 
1895 und 1903 zusammengestellt. Die Anleihen 
haben iinm entlich im Jahre 1903 bei mehreren Werken 
einen sein- starken Umfang angenommen. Das Montan- 
werk, das stets mit den stärksten Anleihen arbeitete, 
ist die Dortmunder Union. Mit den Anleihen ist die 
Verschuldung dieser Gesellschaft aber noch nicht 
erschöpft. Im Jahre 1889 war der Posten „sonstige 
Kreditoren" ausserdem noch mit nicht weniger als 
^,800,213 Mark gebucht. 

3. Die Kapitalanlage in Aktien der Montan* 
industrie trägt einen wesentlich anderen Charakter 
als die in Bankaktien, sie muss durchaus als eine 
gewagtere bezeichnet werden. Die Dividendenertrftge 
unterliegen, wie ein Blick auf Tabelle III zeigt, im 
allgemeinen grossen Schwankungen und sind in sehr 
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vielen Fftllen Oberhaupt auBgeblieben. Dass die Erträge 
der Montanindnatrie so sUric weehaeln^ iet erklürlich, 
wenn man bedenkt, dasa das BedttHnls der Indnatrie 
nach Kohle und EiseOi diesen beiden wichtigsten 
Produkten der Montanwerke, sehr schwankt und sich 
nur schwer im Voraus berechnen l&sst. Eine planlose 
Förderung und Überproduktion hat namentlich den 
Berg- und Hottenwerken grosse Nachteile gebracht, 
und es ist beseichnend, dass Konventionen und Syn- 
dikate hier recht sahireich sind. Im allgemeinen 
wird man sagen könneui dass die Erträge, seitdem 
die Förderkonventionen nnd Syndizieruugen einen 
grösseren Umfang angenommen haben, also seit den 
90er Jahren des vorigen Jahrhunderts (1891 wurde 
(Ulis Koks-, 1S93 das Kolilenb} ndikat gegründet), viel 
höhere und wenigstens bei den grössten Werken 
(z. B. Gelsenkirchener Bergwerk, Harpener Bergbau 
A.-G., Ilibernica) in der letzten Zeit stabilere sind. 
Die allgemein höheren Dividenden seit den 90er 
Jahren dürfen freilich nicht ausschliesslich als eine 
Felipe der KartolliernTVi^: betrachtet werden; auf jeden 
i^'ail ist aber die immer grössere Ausschaltung der 
Konkurrenz darauf von entscheidendem Einflüsse 
gewesen. Ein Moment der Unsicberbeit der Kapital* 
anläge ist auch darin zu sehen, dass die Betriebs- 
anlagen der JMontanwerke starken Schädigungen durch 
Betriebsunfälle ausgesetzt sind, und dass die Ergiebig- 
keit der Kohlen- und Erzlager sich vielfach zu 
erschöpfen pflegen, wie dieses z. B. bei dem Mecher* 
nicher Bergwerk, das eine Zeit lang das am besten 
rentierende Bergwerk war, der Fall ist. Bemerkens- 
wert ist auch die Tatsache, dass eine ganze Anzahl 
von Bergwerks- und Htlttenuntemehmungen trotz 
jahrelanger Dividendenlosigkeit den Betrieb fortsetzten, 
wie überhaupt Liquidationen möglichst vermieden 
werden. Die Liquidation ist erklärlicherweise bei 
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d«n Montanwerken wegen der mdetenteik Btehenden 
Kapitalien auaaerordentlich eehwierig, sodaBs eine 
Fortf&hnmg dea Betriebes aueh bei geringsten Ertrilgen 
vorgezogen wird. Von 1376—1888 haben sich eine 
ganae Anaahl Ton Berg- und Hüttenwerks-Aktionftren 
mit äusserst geringen Dividenden begnügen mOssen. 

Die Dividendenentwickelnng der grösseren Mon- 
tanwerke ist in Tabelle III. saaanimengeBtellt Das 
Geschäftsjahr ist bei vielen Gesellschaften nicht das 
Kalenderjahr, sondern läuft vom 1. Juli bis zum 30. 
Juni. Wo das der Fall ist, ist es bei der beti'. 
Gesellschaft vermerkt. 

Die Verluste infolge von Zusammenlegung der 
Aktien und von Herabsetzung ihres Nominalwertes, 
sowie von Zuzahlungen bei gleichbleibendem Nenn- 
■vveiie sind in Tabelle IV zusammengestellt. Die 
Gesellschaften sind in der Keiheufolge der Haupttabeiie 
(Tabelle III) geordnet. 

Die grüssten Verluste hat die Dortmunder Union 
aufzuweisen, die von 1876 — 1903 nicht weniger als 
59,85 Millionen Mark durch Zusammenlegung und 
Abstempelung einbüsate. Trotzdem ist es der Union 
bis jetzt noch nicht geglückt, befriedigende Dividenden 
zu. erzielen. Ihre Aktien sind von den in der Tabelle 
angeführten Gesellschaften neben den Stammaktien 
der Stoiberger Zinkhütten die am wenigsten rentablen. 
Mclirere Aktien warfen nach der Sanierung ganz 
befriedigende Dividenden ab. Das gilt s. B. von den 
Stammaktien der Stoiberger Zinkhütte» die naeh der 
Znsammenlegiuig den Prioritätsaktien gleichgestellt 
wurden, der Donnersmarekhflttey des Horder Berg- 
werks* und Hflttenvereina nach der Znzahlnng, der 
Königin Marienhfltte und dea »König Wilhelm.« 

Von den in der Tabelle ansammengestellten 
(Gesellschaften, deren Dividenden fftr sfimtliehe Jahre 
von 1876 --1^3 zosammengestellt wurden, zahlten 



Digitized by Google 



'S 



B 

-»-> 

.-s 

CO 
CO 



TS 



od 



o 

u 
u 



o cu 



c 

§ 

• PN 

■♦-> 

oe 
u 
o 

O 



et 



0 

a 
o 

N 




CO <>! 
(M CO Oi CO 






OD CM 



CO 



S888 

f-^i CO »o 
X 2j ^ SM 

^ Q ^ «O 
lO O tr» 






lO 

— iC OC 

QO C- 

cO 1-^ 



CM 




2 






05 05 

ao 00 t- 

OQOO OOOO 



OD 
00 



00 00 ^ 
t— 

OOQOq^) 



CD CM lO CM 
05 Q OO 05 

00 oSoooo 



u 

o 

6> 



a 

.S «3 ? 
. 35 O 0) 

5 Sin« 

♦-' fl'» 

o o o o 



Ol 

o 

I , 



■«-> -4^ ^ 

^ ü O 

• .rf p 

:0 g RR 

0 0 

P Q 



Im 

Je ^ 



=2 
9 



•«-» 

«> 

2 'S 

08 
O 



c« 

a 



3 



t«00 Od 



' öiöitized by Google 



Digitized by Google 




d by Google 



— 49 - 



nur 2 trotz aller rückgängigen Konjiraktaren stets 
eine zufriedenstellende Dividende : die Gelsenkirchener 
Bergwerks A.-G. und die Schlesische A.-G. für Berg- 
bau und Zinkhütteiibetrieb. Alle übrigen konnten 
für eine längere oder kürzere Periode nur geringe 
und vielfach auch gar keine Erträge abwerfen. Als 
die günstigsten Konjunkturen für die Montanwerke 
können die Perioden des Aufschwungs 1888 — 1890, 
namentlich aber die der Jahre 1895—1900 bezeichnet 
werden. In dieser letzten Periode erreichten die 
Dividenden der meisten Gesellschaften eine Höhe, 
wie sie früher auch nicht im entferntesten erreicht 
wurden. Bis zum Jahre 1888 waren die Dividenden 
der meisten Unternehmungen recht dürftig oder fielen 
überhaupt weg. Die rückgängigen Konjunkturen 
der Jahre 1890—1895 und der letzten von 1901 ab 
machten sich vielfach in einem erheblichen Rückgänge 
der Dividenden bemerkbar. 

4. Die geringe Stabilität der Erträge der Montan- 
aktien und die Unmöglichkeit, sie lange im Voraus 
mit Sicherheit zn kalkulieren, hat für die Knranotizen 
jenes Schwanken und jene vielfach sprangweise Ent- 
Wickelung zur Folge, die den Montanaktien den 
Charakter der Spekulationspapiere ersten Ranges gibt. 

Die Kurse der in dieser Arbeit zu berück- 
sichtigenden Aktien sind in Tabelle V. für den 31. 
Dezember der Jahre 1875 — 1902 zusammengestellt. 
In Tabelle VI sind sodann die Kursschwankungen 
von Jahr zu Jahr berechnet; sie ist so eingerichtet^ 
dass z. B. die unter 1876 angeführten Ziffern die 
Schwankungen von ult, 1875 bis ult. 1876 bedeuten. 
Das positive bczw. negative Vorzeichen besagt, dass 
die Kurse uiu den betr. Betrag gestiegen bezw. 
gefallen sind. 

Von ult. 1875— 1b78 hatten die Kurse den 
niedrigsten Ötand wahrend der ganzen Zeitepoebe« 

4 
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In svei Fidlen standen ue sogar unter 10^/« (Stol- 
berger Zinkhütten 1878 nnd König Wilhelm 1876). 
Ein rapides Steigen erfolgte wflbrend des Jahres 
1879| in dem Tabelle VI. kein negatives Vorzeichen 
anfweist. Die Knrssteigerangen betrugen in der 
Hegel mehr als 40^^/0. Bis 1887 ist dann im all- 
gemeinen die EntwickeluDg matt. Grössere Steigeningen 
hatten nur Bochnmer Gossstahl 1884 und Mecher- 
nicher Bergwerk 1886 und 1887 aufzuweisen. In 
einzelnen l'uHen ßanken die Kurse wieder um mehr 
ah 20'\^,. Die Jahre 1888 und 1889 brachten sodann 
wieder ein sprunghaftes Emporschnellen namentlicli 
für Büchuiiier Gusstahl und Hibemia. Den enormen 
Steigerungen folgten dann in den Leiden folgenden 
Jahren ebenso jähe Stiirze. Bochumer Gussstahl und 
Barpener Bergbau fielen allein 1890 127^',. Von 1893 
an folgte iiir die meisten Aktien ein mehr oder 
weniger sprunghaites Steigen, das bis 1899 andauerte. 
Am meisten gewann Consolidation, dessen Kurs 1899 
allein um 96^0 stieg. Das Sinken in den Jahren 1900 
und 1901 war für eine ganze Anzahl von Aktien sehr 
rapid, namentlich ttir Bochumer Gussstahl, Hörder> 
Berj^^t rke- und Hüttenverein, Consolidation, Ober- 
schlesische Eisenindustrie, Hoesch nnd Rheinische 
Stahlwerke. Im Jahre 1902 setzte dann wieder ein 
allgemeines Steigen ein, das fiir Schlesische A.-G. iür 
Bergban nnd Zinkbttttenbetrieb eine ErhjShnng von 
48% für Consolidation um 50,5% braehte. 

5. DasB die Anlage in Montanaktien auch filr 
Sapitalisten, die die Aktien erst später erwerben, sehr 
Yersehiedene Birtrfige liefert, zeigt Tabelle VII. Es 
ist dazn en bemerken^ dass die Dividenden der 
Oesellscbaften, deren Geschäftsjahr nicht mit dem 
Kalenderjahre übereinstimmt^ auf das Kalenderjahr 
umgerechnet wnrden. Einige Fälle enorm hoher 
(gewinne finden sich am Beginne der hier zu beobach- 
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tenden Zeitperiode und swar bei den Stammaktien 

^er Stolber^er Zinkhütten nnd der Donner&marckbfitte. 

Die erster en brachten 1879: 19,4Vo zwar bei 
einer nominalen Dividende von nicht mehr als 1,6'Vo- 
Freilich staud der Kurs ult, 1878 auch entsprecliend 
tief, Dämlich auf 8,25**/o des INüminalwertes, sodass 
4a8 nominelle Kapital von 10,417,500 Mark einen 
Kurswert von 859.444 Mark repräsentierte. Die aaf 
den Kurs zurückgeführten Dividenden der Donners- 
niarckliütte erreichten 1876 und 1^^77 die Hohe von 
15.8 bezw. 16,9"^ während die nürainellen Dividenden 
nur je 3'^/o des Nominulwertes des Aktienkapitals 
betrugen. Bei einem Kurse von 19 bezw. 17,75% 
hatte dasselbe jedoch nur einen Marktwert von nicht 
ganz V5 nominellen Wertes. Dass die Ertrüge 
bei BerücksicbtigOBg des Kurswertes in der neueren 
Zeit niedriger geworden wären und überhaupt eine 
grössere Stabilität erreicht hätten, Ittsst aieh allgemein 
Hiebt behaupten und ist auch nicht zu erwarten, weil 
■auch den nominalen Dividenden die erforderliche 
Konstanz fehlt. 



Kapitel V. 

Sonstige Aktiengesellschaften. 

1. Auf den Übrigen Gebieten der Industrie und 
•des Verkehrs (mit Aumahme des Eisenbahnbetriebes) 
gehörten Aktiengesellschaften mit einem Kapitale von 
10 Millionen Mark und mehr bis zum Jahre 1890 
noch zu den Seltenheiten. Erst seit diesem Jahre, 
namentlich während des letzten wirtschaftlichen Auf- 
schwungs, nahmen eine ganze Anzahl von Aktien- 
unternehmungen erhebliche Betriebser Weiterungen und 
infolgedessen Kapitalerhöhungen vor, und einige 
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ProduktioDBgebiete, namentlich die ehemisolie und die 
SU hoher Blüte gelangende elektrische Industrie, flowie- 
das Transportgewerbe, weisen eine Reihe von Aktien- 

geßellsclialten mit grösseren Kapitalien auf. 

2. Die Gesellschaften, die sclioii seit 1876 über 
ein Aktienkapital von mehr als 10 Millionen Mark 
verfliegten, sind folgende vier: Die beiden grössten 
Schitfabrtsgesellsciialten, die Hamburg-Amerikanische 
Paketlabrt A.-O. tmd der Norddeutsche Lloyd, die 
Grosse Berliner Strassenbahn (bis 181)8 lautete die 
Firma : Grosse Berliner Pferdeeisenbahn A.-G.) und 
die Deutsche Continental-Gasgesellschaft (Börsen- 
name: Dessauer Gasgesellschaft). Die Hamburg- 
Amerikanische Paketf. A.-G. sowohl, wie der Nord- 
deutsche Lloyd haben ihre Kapitalien namentlich seit 
1895 stark vermehrt. Noch 1896 hatten die Hamburgs 
Amerikanische Pakotf. A.-G. 30 ]\II11ionen Mark, der 
Norddeutsche Lloyd 40 Millionen Mark Aktienkapital, 
1903 konnten beide schon über 100 Millionen Mark 
Terfßgen. Dazu kamen noch an Anleihen 190.^ bei 
der Hamburg- Amerikanischen Paketfahrt-A.-G. 88,75 
Millionen Mark, bei dem Korddentschen Lloyd 
57;275,600 Mark. Ebenso waren hei der Grossen 
Berliner Strassenbahn zum Zwecke der Einführung^ 
des elektrischen Betriebes und des Ansbanes des 
Unternehmens starke Kapitalserhöhungen erforderlich.. 
Wfihrend ihr Aktienkapital 1898 erst 21,375 Millionen 
Mark betrug, wurde es 1902 bereite auf 85^785 Millionen. 
Mark ^hdht. Ausserdem hatte die Gesellschaft 1903 
an Obligationen und Hypotheken 12,202,500 Mark. 
Das Kapital der Dessauer Gasgesellschaft betrug 
lange Jahre hindurch 15 Millionen Mark und wurde 
erst 1901 auf 18 Millionen erhöht. Ihre Obligationen^ 
bclicfen sich auf 14j273 Millionen Mark. 

Von diesen 4 Gesellschaften konnten die Grosse 
Berliner Strassenbahn und die Dessaaer Gasgesell- 
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wbafi von 1876—1903 stets eine Dividende zur Ver- 
teilüDg bringen. (Tabelle L) Die Dividenden zeigen 
eine verhältnismässig grosse Konstanz. Für die 
Grosse Berliner Strassenbahn waren am günstigsten 
4ie Jahre 1 896— 1898. Im letzteren Jahre erreichte 
die Dividende die Hdhe von 18%. Die Dessaner 
Oasgesellschaft konnte 1900 mit 14",'^ ihre höchste 
Dividende zahlen. Wesentlich ungünstiger und nn- 
regelmfissiger sind die Ergebnisse der beiden Schiffahrts- 
gesellschatten. Beide konnten in je 7 Jahren Über- 
haupt nichts verteilen. Dividenden von 10% und 
mehr erreichte die Hamburg •Amerikanische Paketf.* 
A.-G. in 4 Jahren (höchste IS^o)» der Norddeutsche 
Llo>^d ebenfalls in 4 Jahren (höchste ll;25''/o). Ein 
Kapitalverlust trat bei den Aktien der Hamburg- 
Amerikanischen Paketf.-A.-6. im Jahre 1877 ein. 
Die Aktien, die auf 1000 Mark Banko (= 1500 M. 
D. R. W.) lauteten, wurden auf lOUO :\[ark D. R. W. 
herabgesetzt. Auf diese AVeise reduzierte sich das 
Kapital von 22\\, Millionen auf 15 Millioiiou, sodass 
sich ein Verlust von 7^,., ]\lillionen M. ergab. Die 
Kursent Wickelung und die Kursschwankungen sind in 
den Tabellen IT. und III. zusaniniengcslellt. Die 
gerincrsten Kur^schwankuiigen zeigt die Dessauer 
Gasgesellschaft (stärkste 18Ö7: Verlust von mehr als 
SO'Vo"*, die stärksten die Grosse Berliner Strassenbahn. 
Bei der letzteren Gesellschaft stieg der Kurs von ult. 
1896-1897 um 12VIJ\!^„ um in den beiden folgenden 
Jahren um nicht weniger als 246^/o zu fallen. 
bandelt sich hier um die 3 Jahre, in denen die 
Dividenden plötzlich emporschnellten und dann ebenso 
plötzlich wieder sanken. 

Die RentabilitätsberechnuTig- ergibt für die beiden 
Schiffahrt sgesellschaften ein wecbselTollesBild. (Tabelle 
IV.) In den Jahren, in denen überhaupt von einer 
Rentabilität geredet werden darf, war dieselbe meist 
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recht hoch. Der Kurswert des EapitaU verzinBte 
sich dann yielfacL mit mehr als 6^/0. 

Die höebste reale Dividende der Hamborg 
Amerikanischen Faketf.-A.-(>. wnrde 1880 mit 8,87o^ 
die des Korddentschen Lloyd mit 9»6% 1888 erreicht 
Die DesBaaer Gasgesellschaft yerainste ihre Aktien 
im VerhAltnis an ihrem Kurswerte nnr anfinahms- 
weise mit weniger als 57o- Die höchste Rentabilität 
erzielte sie in den ersten Jahren des hier behandelten 
Zeitraumes. 1879 stieg sie über 9^/o. Die geringste 
Kentabilität von den hier in Betracht kommenden 
Gesellscliat'ten zeigen die Aknen der Grossen Berliner 
Strassenbahn. Seit dem Jahre 1881 stieg sie nie 
mehr über 6"/o und auch nur ausnahmweise über 
Seit dem Jahre 1898 ^ar sie fast stets niedriger als 
4%. Bern erlcens wert ist, dass sich trotz der hohea 
Dividende des Jahren 1898 der Kurswert mit nicht 
mehr als 3,8*^yo verzinste. 

3. Die chemischen Fabriken seit 1890. 

Tabelle V giebt eine Ubersicht über die Grösse der 
Aktienkapitalien der 7 grössten Aktiengesellschaitea 
auf dem Gebiete der ehemischen Industrie. Von 
diesen lag das Gründungsjahr der Vereinigten 
chemischen Fabriken zu Leopoldshall schon vor 1880, 
während die übrigen erst nach diesem Jahre gegründet 
wurden. Die höchsten Dividenden brachten die 
beiden grossen Farbenfabriken, die Farbenfabriken 
vorm. Friedrich Bayer & Co., an der Börse Elber- 
felder Farbenfabriken genannt, und die Farbwerke 
vorm. Meister, Lucius & Brüning. (Börsenname: 
Höchster Farbwerke.) Bis zum Jahre 1900 waren 
die Dividenden der letzteren mit 26 besw, 28^/o bei 
weitem die günstigsten. In diesem Jahre sanken sie 
dagegen anf SOf^j^ und blieben anf diesem Proaent- 
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Satze bis 1903. Seit 1902 sind die Dividenden der 
Elberfelder Farbenfabriken die hdebsten. Die Anglo- 
Continentalen Guanowerke konnten 1896—1898, die 
Vereinigten chemischen Fabriken Leopoldsball 1890 
keine Dividende zur VerteiluDg briDgen. Die Stamm- 
aktien dieser .ijfesellscbaft warfen die niedrigsten 
Dividenden ab. (Tabelle VI.) 

Die Enrse waren entsprechend den Dividenden 
ancli bei den Elberfelder Farbenfabriken und den 
Höcbster Farbwerken am böcbsten. (Tabelle VU 
nnd VIII) Das Steigen der Dividenden der Elber- 
felder Farbenfabriken in den letzten Jahren hatte 
ein ebenso schnelles EmporsebDellen der Knrse zur 
Folge. Der Kurs stieg alt. 1901—1902 um mehr als 
44, von ult. 1902-1903 um eSVaVo- Die stärkste 
Zunahme der Kurse der Höchster Farbwerke fällt 
in die Jalire 1893 und 1894, von ult. 1,^Ü2 1894 
stiegen sie von o03 auf 443" o> also um nicht weniger 
als 140«Ai. Die Dividende war seit 1893: 28V 
Das starke Sinken der Dividenden drückt sich 
in der Kursentwickclung natürlich ebenfalls durch 
ein Herabgehen iuis. Doch sank der Kurs nicht 
wieder auf die Hohe, dip er ult. 1892 hatte, obwohl 
die Dividende seit 1900 um 6^/o geringer war. Trotz- 
dem hatte der Kurs ult« 1902 dieselbe Höhe wie 
ult. 1893. 

Der Korswert des Aktienkapitals verzinste sieb, 
wenn von Leopoldshall abgesehen wird, in den meisten 
Jahren sehr hoch. (Tabelle IX) Höher als 9^0 war 
die Rentabilität bei den Chemischen Werken Torm. 
Albert 1899, bei den Höchster Farbwerken 1892 und 
1893. Die Aktien der Höchster Farbwerke verzinsten 
sich bis 1896 stets hoher als 6«/o. Seit diesem Jahre 
ist jedoch die Bentabilität erheblich gesunken. Die 
Rentabilit&t der Chemischen Werke Torm. Albert und 
der Elberfelder Farbenfabriken stieg noch nach dem 
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Jahre 1900 wiederholt über 7%, während sie bei 
den übrigen Werken 7*^',, nicht mehr erreichte, alier- 
dings vielfach noch höher war als 67o< 

4. ElektrizitätBgesellschaften seit 1890. 

Die meisten der 1903 bestehenden grösseren 
Elektrizitäts-Aktiengesellechaften hatten ihre Kapitalien 
ei-Bt in der Periode des seit 1895 datierenden wirt- 
schaftlichen Aufschwungs über 10 Millionen Mark 
Termehrt. Die Entwickelung der Kapitalien bei den 
einzelnen Qesellschaften ist ans Tabelle X zu ersehen. 
Vor dem Jahre 189') hatten erst 2 Gesellschaften die 
Grenze von 10 Miil. Mark erreicht, die 1883 gegründete 
Allgemeine £lektrizität8-Gesellsch. und die Elektrizitäts- 
A.-G. vorm. Schuckert & Co. Die eigentliche Ent- 
mekelnng der filektrizitäts-Aktiengesellscbaften be- 
ginnt aber erst mit dem Jahre 189&. Die grösste 
deutsche ElektrizitätsgesellBchaft, die Allgemeine £lek- 
trizitätB-Gesellsch., vermehrte ihr Aktienkapital von 
1895 bis 1900 um 38 Millionen. Seit dem Jahre 1900 
ist dagegen allgemein ein Stillstand in der Kapital- 
venaehrung eingetreten. Eine GeBellschaft, die 
„Helios^ Elektrizitäts-A.-G., sah sich sogar zu einer 
starken Keduzierung genötigt. 

Neben dem Aktienkapitale spielen die geliehenen 
Gelder eine grosse Rolle. Die Anleihen, Hypotheken 
und sonstigen geschuldeten Gelder für das Jahr 1908 
sind in Tabelle XL mit dem Aktienkapitale und den 
Reserven zusammengestellt. Die Schulden überstiegen 
bei dem Berliner Elektrizitätswerken, der CoDtiiien- 
talen Gesellschaft für elektrische Unternehmungen, 
der Gesellschaft für elektrische Unternehmungen, 
dem „Helios", der Elektrizitäts-A.-G. Lalmiever & Co. 
ganz erheblich den Betrag des Aktienkapitals und 
der Reserven. Uberhaupt kann die Verschuldung im 
Jahre 19C3 als eine sehr starke angesehen werden. 



Digitized by Google 



fie AktienkapitaKen (in Millionen 













4 ^-J y-\ 

1898 




20 


; 22 


I 

25 


35 


47 


9 


1 9 


12/> 


12,6 


12,6 


12,6 
32 






16 


16 


1 










30') 


H- 




15 


30 


30 


1 30 


6 


6 


6 


8 


8 


11 




2.2 


2,056 


3 


1 ^ 


8 1 


1.7 


1,7 


1,7 


3 


1 4 


4 




12 


12 


18 




28 










35" 








3 


3 


3 


\ 3 : 


rieu & lö Mill. Mk. Serio 1 vollgea.. 


1 

T 


ab eile XIL Die nomiD. D 




1889 j 


im 


1891, 




ich. . 


9 


10 






• • • 

Tnteni. 




















• 
* 
• 
• 













li. ») GeBehSftBjahr: Kalenderjahr. 
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-6,9 
-3,4 
—3,25 
—27 
—1,25 

-58,95 
—30,3 

—67,15 

—14,25 
-14,5 



+1,95 
+9,9 
—5,25 
-1,75 
-9,4 
-0.5 
—25,35 
—37,5 
—21,1 
-20,65 
0 



1903 



+38,75 
—13,5 
+20,25 
+18,75 
+24,5 
-f0,25 

+22,75 

+25,6 
+19,9 
+24 



T 



899 1900 




1901 



1902 



i5,3 , 5,3 



3,8 
5,1 
4,2 
5,6 
4,9 



6,3 



3,9 
1,5 
4,5 
5,0 
5,7 
2,2 

1,6 

5,1; 

5,8 



5,1 

4,1 
0 

4,6 
3,3 



4;1 

4,4 



4,4 
4,8 
0 

3,7 
0 



5,1! 4,8 

0 j 0 

1,8 0 

0 0 



3,1 
3,3 
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Die Dividenden zeigen bis zum Jahre 1900 eine 
erfreuliche Entwickelung. (Tabelle XIL) Die höchsten 
erzielte die Allgemeine Elektrizitätsgesellschaft und 
die Elektrizit&tB-A.-ö. YOrm. Schuckert & Co. Im 
Jahre 1901 trat dagegen allgemein ein empfindlicher 
Büekschlag ein. Nicht weniger als 5 von den 11 an- 
geführten Gesellschaften sahen sich zur zeitweiligen 
Einstellong der Dmdendensahl nn^^enötigt. „HelioB** 
nahm eine erhebliche Kapitalsredaktion vor, bei der 
ein grosser Teil des bisherigen Aktienkapitals als 
▼erioren anerkannt wnrde. Die Aktionäre wurden 
aufgefordert, ihre Aktien bis zum 30. 6. 1908 zur 
Zusammenlegung im Verhältnis 5: 1 einzureichen. 
Den zusammengelegten Aktien wurden danii gewisse 
Vorrechte heim Bezüge neu zu emittierender Aktien 
zugestanden. Der Helios hatte sieh an einer Beihe 
Yon Yerluslbnngenden Unternehmungen beteiligt. Der 
Abschluss des Geschäftsjahres 1 900 1901 ergab eine 
Unterbilanz von 4,906,417 M., die 1901—1902 auf 
8,853,094 Mark stieg. 

Die Kurse der grosseren Elektiizitätsaktiengesell- 
schaften zeigen seit 1899 allgemein einen starken 
Küekgang, was nach dem oben Gesagten ganz natür- 
lich ist. (Tabelle XIIl und XIV.) Schon im Jahre 
1899 verloren die Beriiner Elektrizitätswerke über 
83%, 1900: die Allgemeine Elektriziiätö-Gesellschaft 
60,15% der Helios 63,05%, Schuckert & Co. 59,85%, 
1901: Helios 58,9ö und Schuckert 67,157o, Die 
Aktien des .Helios" sanken von 156,75*Vo ^1^- 1Ö99 
auf 9,4''/o, ult. l'.HiL^, also um mehr als 147«/„, die 
Aktien der Eiektrizitäts-A.-G. vorm. Schuckert Co. 
von 240 ult. 1898 auf 79,5 ult. 1902, das heisst um 
l^^VxVo« £rfit im Jahre 1903 begannen die Kurse 
wieder allgemein zu steigen. 

Die Kentabilit<'lt der Elektrizitäts- Aktien, soweit 
aie in Tabelle XV berechnet wurde^ kann als eine 
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verliiiltiiiijiijassig uiedrige angesehen werden. Eine 
Rentabilität von mehr als 6^/0 ergab sich seit 189T 
nur in einem Falle. (Schuckert 1899.) 



Kapitel Vi. 

ZuBammentassungdernominalen Dividenden, 
und der Rentabilität der gr össeren Aktien- 
gesellschaften. 

1. In dem statistischen Anhange sind die grtfsstea 
deutschen Aktiengesellschaften gemäss dem in der 
Einleitung auseinandergesetsten Prinsipe nach der 
Hdhe der von ihnen yerteilten Dividende bezw. ihrer 
Rentabilität ansammengestellty und es ist berechnet,, 
wie grosse Kapitalien auf die einzelnen DiTidenden- 
Ziffern in den yerschiedenen Jahren entfallen. Ee 
sind grundsätzlich nur die Gesellschaften berücksichtigt^ 
Air die sich die betr. Kursnotiz am Beginne des 
Geschäftsjahres feststellen Hess, sodass die Anzahl 
der Gesellschaften in den beiden Teilen der Anlagen 
übereinstinimt und der Kurswert sich auf das im 
ersten Teile angesetzte Noniinalkapital bezieht. Da 
die absohlten Ziflfern einen Vergleich der Kapital- 
gruppierungen nicht ermöglichen, so ist eine Um- 
rechnung in Prozent des gesannnten in jedem Jahre 
in Betracht gezogenen Kapitals vorgenurnnjeii. Die 
Ergebnisse sind in Tabelle I. und IT. zusammengestellt. 

2. Es soll zunächst auf Tabelle 1. eingegangen 
werden. Die Reihen zeigen in den einzelnen Jahren 
einen durchaus verschiedenen Charakter, sodass sich 
für ein näheres Eingehen eine Zusammeutassung der 
Jahre empfieblt, in denen sie sich verhältnismässig 
am ähnlichsten sind ; das sind in der Kegel die Jahre,, 
die derselben Wirtschaftsepocbe angehören. 
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Die Jahre 1876 — 1878 stimmen zunächst darin 
überein, dass die Kapitalquoten, die überhaupt keine 
Dividende verteilen, erheblich grösser sind, wie in- 
der gesamten in Betracht gezogenen Zeitperiode^ 
Von 1877 auf 1878 zeigt sich eine starke Abnahme 
von mehr als Vl^ Dagegen nimmt die Quote des 
Kapitals, die weniger als 5^/o Dividende verteilte! 
im Jahre 1878 gegen das Vorjahr sogar noch etwa& 
zu. Es verteilten weniger als 5"/, 1876: 50,7%, 1877: 
43,97o« 1878: ^^Uj also in allen 3 Jahren fast die 
Hälfte des gesamten in Betraeht gesogenen Kapitals. 
Etwa die Hälfte des ganseb Kapitals verteilte 5—10% 
nähmUeli: 1876 : 45%, 1877: 50,7%, 1878: 50,1%,. 
wobei die relativ stärksten Kapitalqnoten stets anf 
5^7% entfallen. Mehr als 10% kommen verhältnis- 
mässig selten vor: 1876: 4,3%, 1877: 5,4% 1878 r. 
4,7%. Die stärksten Kapttalanhäufdngen überhaupt 
befinden sich bei 07o luid hti 5'-77o* 

Mit dem Jahre 1878 kann die grosse Depression^ 
als beendet angesehen werden. Anf sie folgte eine- 
günstige Konjunktur, die bis 1882 andauerte. Von 
diesen 4 Jahren erinnert 1879, was die Dividenden- 
verteiUing anbetrifft, noch stark an die vorher- 
gegangenen Kriüenjahre. Der Prozentsatz des- 
gesamten Kapitals, der ohne Dividende ausgeht, ist 
gegen das Vorjahr nur um 3% gesunken und beträgt 
noch immer ll*^'^«. Dennoch ist es nicht gerechtfertigt, 
dieses Jahr mit den Krisenjahren zusammenzuwerfen, 
weil das Gesamtergebnis doch ein viel günstigeres ist 
und in den Kapitalanhäufiing-en den Charakter der 
3 folgenden Jal'ro verrät Pi*:' Quote des Kapitals, 
die keine Dividende abwirft, nimmt von 1870 auf 
\S6Ü rapide ab, von 11 auf 3,8" ,„ um sich bis 18S2* 
auf dieser Höhe zu behaupten. Weniger als 57o 
verteilten: 1879: 32,4% 1880: 19,4«/,,, 1881: 24,7«/o, 
1882: 16^1 0» Der Prozentsatz des Kapitals, das 5* 
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bis 107o Dividende verteilt, schwankt in den 4 Jahren 
nicht unerheblich. Es sind: 1879: 47,3% 1880: ^ßß^^i,,, 
1881: 49,9%, 1882: 60,9'/o, also namentlich von 1881 
■anf 1882 eine starke Zunahme. Mit dieser Ziffer 
nähert sich das letztere Jahr bereits dem Tjpns der 
folgenden Epoche. Was die Jahre 1879—1882 vor 
allem TOn den 3 Vorjahren nnterschetdet, ist die 
starke Qaote des mehr als IO^^/q Tertellenden Kapitals: 
1879: 20,3%, 1880: 24%, 1881: 25,4%, 1882 : 22,9%. 
-QanB vereinzelt kommen Dividenden von 40% 
vor, wie ans der Tabelle ersichtlich, flberhanpt die 
im Kreise der hier berücksichtigten Aktiengesell- 
schaften Torgekommenen höchsten Dividenden. Im 
' -Gegensätze zn den Voi jähren verschwinden die 
Kapitalanhäufnngen bei O^/q. Dagegen bleibt wie in 
■der vorigen Epoche die Tcrhältnisrnftssig grösste 
Dichtigkeit bei 5— 7*^/0 bestehen. Hinzn kommt ein 
anderes Maximum zwischen 9 und IP/.u von dem in 
den Jahren lb76 — 1879 noch niclits zu merken ist. 
Der Unterschied dieser Wirtschaftsperiode von der 
durch die Jahre 1879 — 1882 abgegrenzten ist also 
■darin zn sehen, dass das Kapitalsmaximum bei 0^i\, 
verschwunden, dagegen ein neues bei 9 — 11% sich 
gebildet hat. 

In der wirtschaftliclicn Stagnation, die von 1883 
bis 1887 dauerte, ist die Kapitalverteilun^ auf die 
einzelnen Dividendengruppen wieder ungünstiger als 
in der vorhergehenden steigernden Konjunktur. Es 
verteilen weniger als 5"/„: 1883: 19,9f/o, 1884 : 26,6" 0, 
188Ö: 24,1%, 1886: 27,r/o, 1887: 26,6"/,, Schon 
erwähnt wurde, dass das Jahr 1882 insofern einen 
Übergang zur folgenden Epoche bildet, als der 
Prozentsatz- des ö—WIq Dividende verteilenden 
Kapitals mehr als 60*^ 0 beträgt. In den Jahren 
1883-_l8ö7 ist er mit Ausnahme von 1884 stet« 
stärker als 60%: 1883: 64,2%, 1884: 59,5%, 1885: 
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63,5'>/o, 1886: 1887: 62aVo< Dividenden yoi^ 

mehr als 10^/« sind wieder erheblich seltener als von 
1879-1882, nämlich : 1883: 15,9"/o, 1884: 13,9^ o^ 
1885: 12,4"/„, 1886: 12,9" o, 1887: 11,3'Vo. Die Dich- 
tigkeit des Kapitals bei 9—11% durchweg weniger 
stark als in der vorigen Epoche. Ausserdem zeigt 
sich von 1876 — 1882 eine stärkere Kapitalsnhänfnng 
von 5 — 7" 0- Auch von 1883— 1887 lässt sich wieder 
die relativ grösste Dichtigkeit bei diesen Prozent- 
sätzen konstatieren. Dagegen ist die Dividenden- 
gruppe von 4 — .y* Q erheblich stärker besetzt als in 
den Vorjahren. Die ungünstigere Lage der Aktien- 
gesellschaften in dieser Wirtsehaftsepoche wird durch 
die Verteilung der Kapitaisdichtigkeit treffend 
charakterisiert. 

Eine wesentlicli andere Gliederung zeigt das 
Gesamtkapital in den 3 Jahren J888— 1890, die mit 
als die günstigsten für die Aktiengesellschaften ange- 
sehen werden können. Der Prozentsatz des Kapitals 
mit einer Dividende von weniger als ist wesent- 
lich niedriger als in den früheren Epochen: 1888: 
16,4o/„, 1889: 7,6«/o, 1890: T%. 1888 und 1889 
brauchte keine einzige Gesellschaft ihre Dividenden- 
Bahlung einzustellen. Ebenso nimmt die Kapitalquote, 
die 5 — 10% verteilt, wenigstens in den Jahren 1889 
und 1890 erheblich ab, während sie 1888 noch ziemlich 
auf der Höhe der Vorjahre bleibt. Sie beträgt: 
1888: 60,4"/o, 1889: 48,8«^,, 1890 : 54,8o/o. Die 
günstige Konjunktur dieser Periode für die grösseren 
Aktiengesellschaften macht sieh in einem starken 
Steigen der Kapitalquote, die Dividenden von mehr 
als 107o abwerfen konnte, bemerkbar. Es sind dies: 
1888 : 21^%, 1889: 47,6«/o, 1890: 38^/o. In das 
Jahr 1889 mUt der Höhepunkt der Konjunktur. Bis 
sum Jahre 1887 befindet sich die grösste Dichtigkeit 
des Kapitals swischen 5 und 7%. Von 1888—1890 
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-rerschiebt Bie nch um l^/o nach oben; das Kapitals- 
maximnm liegt zwischen 6 tmd 8Voy ein zweitea 
Jfaziiniiiii ist 1888 awisohen 9 und ll^o» 1889 zwiscben 
10 und IS^/o, 1890 zwiseben 9 nnd ll^o erkennbar. 

Die Jabre 1891 und 1894 be^enzen eine Depres- 
sion, in der die Ergebnisse der Aktiengesellschaften 
nieder viel ungünstiger sind als von 1&88 — 1890. 
Es verteilten: 



1891 1892 1893 1894 



Eine Div. Yon 


% 


des ges« Kapitals. 




M 


3,5 4,1 7,5 


0- 5% 


10,9 


19^ 25,1 13,8 


5-10% 


G9,l 


66.2 62,4 65,9 


10-157o 


10,3 


8,5 7,7 12,6 


15-200/0 


d»5 


1,6 


20-257o 


1,1 




25-80»/o 


0,7 


0,7 0,7 0,7 



Also znnftcbt eine starke Zunabme der Kapital- 
qnoten, die weniger als 5'*/0 Terteilen imr! derer, die 
5— lOVo Dividende abwerfen, wAbrend höhere Divi- 
denden wieder viel seltener werden. Die Kapital- 
snbäufungen sind in den 4 Jahren nicht einheitlich 
verteilt. Die verhältnismässig grösste Dichtigkeit ist 
1891-1893 bei ö-S^/o. 1894 bei 6—9%. Die grössere 
Kapitaldichtigkeit bei 9 — 11% -kommt in dieser Epoche 
zum Wegfall mit Anenabme des Jahres 1891, wo sich 
bei 9— 10^/0 uocb eine sti&rkere Anhäufung befindet. 

Einen verh&ltnismässig einheitlichen Charakter 
trägt die Gruppierung des Kapitals In den folgenden 
■5 Jahren 1895—1899, wobei das erstere Jahr mebr 
den Charakter einer Übergangsperiode trägt. Die 
Jahre 1895—1899 können als die gfinstigsten seit den 
GrÖndungs jähren angeseben werden. Die Verteilung 
des Kapitals der grösseren Aktiengesellschaften auf 
-die einzelnen DiTidendengruppen gestaltet sich in 
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diesem Zeiträume^ wie die folgende Tabelle zeigt. 



Es yorteilten: 
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0- ö7o 
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5-10% 
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65,3 


61,1 


59,8 


10-15Vo 
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29,8 


31,5 


15-20<>/o 


1,1 


3,1 




5,7 


6,1 


20-25% 








0,7 




25-30»/o 


0,7 


0,6 


0^ 




2,2 



Die Eapitalqaote, die weniger als 5% Dividende 
erzielt, sinkt von 1895-1899 Ton 157o auf 0,47o, 
das günstigste Ergebnis während des ganzen bier in 
Betracht gezogenen Zeitraumes. Dagegen steigt der 
mehr als lO^/o verteilende Prozentsatz des gesamten 
Kapitals von 22,1 auf 39,8" Stärkere Kapitalan- 
hänfüTigen beginnen in dieser EpüL'he erst bei 7% 
und erstreckeii sich mehr oder weDiger gleichmässig 
von 7-11%. 

In der fol^^eiHlen Depression, deren Beginn schon 
in das Jahr 1900 fallt, gruppiert sich das Kapital 
wieder erheblich ungünstiger als in den Vorjahren. 
Werden die Dividendengruppen von 5— 5'*/o zusammen- 
gefasat, so ergibt sich folgendes Bild. £s verteilten: 
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0- b% 
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20— 25«/o 


2,3 


1,3 0,9 
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In den Jahren 1901 nnd 1902 befinden sieh ds^ 
bei O^/o Kapital quoten, wie sie seit 1879 nie wieder 
▼orgekommen sind. Die mehr als lO^g Dividende 
verteilenden Prosentsätze des gesamten Kapitals 
nehmen zwar wesentlich ab, sinken jedoeh nicht auf 
die Höhe, die sie in den frflheren Depresnonsperioden 
erreichten. St&rkere Kapitalanhäufnngen beginnen 

1900 bei 6%. öie grösste Dichtigkeit ist bei 8— lO^o- 

1901 sind die Kapitalbeträge annähernd gleich bei 
4—6^0 «od l—9*'U'j 1902 verteilt sich das Maximum 
zwischen 5 und 9" „ und zwar so, dasö bei 6 — 7% 
und 8 — 9'*/o 8tHiivere Kapitalanljauiungeu zu verzeich- 
nen sind, wie bei 5 — 6*^/o und 7 — 8"/o' 

3. Tabelle III enthält die Gliederung des Kurs- 
wertes des gesamten in Betracht gezogenen Kapital» 
nach der Höhe der realen Dividenden von ^/g zu Vs'Vo« 
War bei der betr. Zusammenstellung des nominalen 
Kapitals von vornherein nicht zu erwarten, dass sich 
bei bestimmten DividendenziiFern überwiegend hohe 
Kapitalquoten einfinden würden, so liegt diese Ver- 
mutung bei der Anordnung nach Massgabe der 
Rentabilität viel näher. Da ja hier gewissermassen 
die Fiktion zu Grunde liegt, als hätten gärntHche 
Aktionäre den Aktienbesitz am Beginne des Geschäfts- 
jahres übernommen, so werden, wie schon im methodo* 
logischen Teile erwähnt wurde, die erfahrungsgemäss 
schlechtrentierenden Aktien im Kurse so tief stehen, 
andererseit sdie hohe Dividenden abwerfenden so hoch^ 
dass zunächst hier ein Ausgleich nach einem Mittel- 
werte hin zu erwarten ist. Wenigstens wird man 
das in allgemeinen behaupten können. Im einzelnen 
wird diese Tendenz vielfach dadurch gestört, dass 
bei der Anlage in Aktien in den meisten Ffillen ein 
aleatorisches Moment mitspielt, sodass sich die Er- 
trägnisse nicht mit der nötigen Sicherheit abschätzen 
lassen. Je mehr dieise den jeweiligen Konjunkturen 
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unterworfen sind, um so weniger wird die Ausgleichung 
nach einem Mittelwerte hin in Erscheinung treten. 

Es wurde schon in den vorigen Kapiteln des 
öfteren daraul hingewiesen, dass nach der hier an- 
gewandten Rechnungweise die Jahre einen besunderen 
Charakter tragen, die den Anfang einer steigenden 
oder sinkunden Konjunktur bilden und zwar um so 
mehr, je plötzliclier der Uniscliwung eintritt, weil 
dann die Kurse in der Keprel am Beginne der Periode 
noch verhältnismässig niedrig bezw. hoch waren. 
So ergibt sich meist eine hohe Rentabilität in den 
Jahren, die die ersten einer steigenden Konjunktur 
sind, umgekehrt, eine niedrige in den ersten Janren der 
Depression. Das zeigt auch Tabelle III. Da dieselbe 
sunächst noch nicht übersichtlich genug ist, erscheint 
es geboten, eine geeignete ZusammeDfassnng der 
Prosentsätze der Rentabilität vorsunebmen und zwar 
wird es sich empfehlen, die Prozentsätze von 4— 6^0 
zusammenzufassen, weil sich hier in den meisten Jahren 
die yerhältnismfissig grösste Dichtigkeit seigt. Eine 
derartige Zusammenfassung zeigt, dass in der über- 
wiegenden Mehrzahl der Jahre weit mehr als die 
H&lfte des gesamten Eapitalsi das nach dem Kam- 
werte umgerechnet ist, eine Rentahilität enuelte, die 
sich in den Grenzen von 4— 6% l^^t £äne Ausnahme 
hilden die Jahre 1876-1881, 1888 und 1889. In 
diesen Jahren zeigen sich ganz erhebliche Abweichungen 
über 67o hinaus. In den Jahren 1876-~1878 ist am aller- 
wenigsten Yon einer Ausgleichung die Bede. Die in 
Betracht kommenden Kurse haben einen solchen Tief- 
punkt erreicht, dass, wenn überhaupt eine, wenn auch 
geringe, nominale Dividende erzielt wird, dicBentabilitftt 
vielfach eine hohe ist Lnmeriiin sind auch die 
niedrigen Bentabilitätsklassen namentlich 1876 stark 
besetzt. Das Jahr 1879 ist ein solches, das an dem 
Übergange von einer Depression zu einer steigenden 
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Koiijuiiktur steht, in dem dazu der Umschwung ein 
ziemlich plötzlicher ist. Das liat eine ungewöhnlich 
hohe Rentabilität zur Folge. Eine derartig starke 
Kapitaldichligkeit not Ii Itfi 6 — 8"/o ißt in den folger!d<»n 
Jahren nie wieder dagewesen. Aneh in den beiden 
nächsten Jahren der steigenden Konjunktur ist die 
Rentabilität noch ungewöhnlich hoch. 

Das Jahr 1882 erst nimmt den Typns an, den 
die meisten der folgenden Jahre tragen, der dadurch 
charakterisieil; ist, dass die weitaus grössten Kapital- 
quoten eine Rentabilität von 4--6^/o erzielen. Am 
wenigsten kommt dieser Typus zum Ausdruck in den 
Jahren 1888 nnd i889, in denen die Abweiehungen 
über eVoi tind 1891 und 1901, m denen die Ab- 
weiebnngen unter 4^/« stark sind. Die letzten beiden 
Jabre sind je die ersten von Depressionen. Im all« 
gemeinen zeigen sich in nngünstigen Konjunkturen 
wie 1888-1887, 1891-1894, 1901 nnd 1902 stärkere 
Abweichungen nnter 4%, fn den steigenden dagegen 
über 6^0 htnaxu. 

Was die Gliederung des Kapitals im einzelnen 
betrifft, so mnss, da dieselbe Ton Jahr sn Jahr 
wechselt, auf die Tabelle verwiesen werden. Ent* 
schiedene Kapitalsniaxima stellen sich erst bei einer 
Zusammeiii'assnng der Kentabilität von 4— O^'/y heraus, 
wie dieses in Tabelle IV geschehen ist. 

4. Wenn nun zum Schlüsse die Frage aufgeworfen 
wird nach dem Verhältnis der Aktienrente mm 
Darlehenzinse, so ist zu bemerken, dass eine ent- 
scheidende Antwort auf Grund des vurliegendeiiMateriala 
niclit gegeben werden kann. Soviel scheint jedoch 
sicher zu sein, dass auch bei einer Berücksichtigung 
sämtlicher Akticngcsellscliaiten die Gruppierung des 
gesamten Aktienkapitals nach Massgabe der nominalen 
Dividende stets eine solche bleiben wird, dass sich 
ein einheitlicher Charakter in den versdiiedenen 
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Jahren nieht ergelien dürfte. Die Grapi^ienuig 
würde roraussichtUch eine ungünstigere werden, wie 
Bie sieh in dieser Arbeit eingestellt Int, da, wie sdion 
bemerkt wnide, die hier gewählten Gesellsebaflteii im 
allgemeinen die im Eonkurrenskampfe beyorziigten 
sind. Die Qruppieriing des naoh dem Marktwerte 
am Beginne des Gesohäftsjahres nmgereebneten 
Kapitals würde bei eioer Berücksichtigung sftmtlicher 
Aktiengesellschaften, für die sich eine Börsennotiz 
feststellen lässt, voraussichtlich eine derartige sein, 
dass die Kentabilität von 4— 6'Vo nicht in dem Masse 
überwiegt wie in der vorliegenden Arbeit, da bei den 
kleineren Aktiengesellschaften allgemein eine geringere 
Konstanz; der Dividenden und demzufolge auch ein 
nicht so starker Ausgleich nach einem Mittelwerte 
hin behauptet w( i d* u darf. 

Wie in dem methodologischen Teile schon näher 
ausgeführt wurde, wäre es nur dann berechtigt, die 
Aktienrente einem Darlehenszinse zu vergleichen, 
wenn in der Tat das Maximum des Kapitals ein 
Erträgnis erzielte, wie dies bei den langfristigeren 
Darleben der Fall ist. Auf einen Spielraum von 
mehreren halben Prozent könnte es dabei nicht an* 
kommen, da natnrgemäss die Risikoprämie bei der 
Aktienanlage noch weniger einheitlieb als bei dem 
Darlehen und im allgemeinen wohl auch höher ansn- 
nebmen ist. Die Gliederong des Aktienkapitab nach 
der Höhe der nominalen Dividenden seigt kein 
derartig starkes Überwiegen bei den Prozentsätzen 
in der Nahe des Darlehenszinses, Das reale Dividenden- 
einkommen dagegen war in den meisten Jahren bei 
einer ttb^nviegend starken Kapitalqnote zwischen 
4 und 6^/0. Demnach scheint ein Vergleich des 
realen Dividendeneinkommens mit dem Darlehens- 
zinse zulässig zu sein, wobei freilich eine höhere 
RisikoprSmie in Ansatz zn bringen wäre. 
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Der hier nieht siim Drucke kommeDde ^BtatistiBehe 
Anbang*' enthftlt eine AnordniiDg der eämtlichen 
grösseren dentsehen AktiengeBeUsehaften mit ihren 

Aktienkapitalien nach der Höhe ihrer Dividenden 
bezw. ihrer Rentabi'itiit für die Jahre 1876-1902. 
Kr liattc lediglicii den Zweck, eine Kontrolle der zu 
Kapitel VI gehören deu Tabellen I und III zu er- 
möglichen. 
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Lebenslauf, 



Am 30. Juli 1882 bm ich, Otto Friedrich 
Wilhelm Dermietzel, zu Barmen (KheinUud) als 
Sohn des Volkssclmllehrers Ernst Dermietzel, ev in- 
gelißchen Bekeniiüusseg, geboren. Nachdem ich 5 
Jahre die Volksschule und sodann 8 Jahre das 
Gymnasium in Barmen besucht hatte, bestand ich 
Oatern 1902 daselbst die Reifeprüfung, Ich war 
immatrikuliert: von Ostern 1902 bis Herbst 1902 bei 
der philosophischen Fakultät der Universität Marburg, 
von Herbst 1902 bis Ostern 1903 bei der juristischen 
Fakultät der Universität Bonn; von Ostern 1903 bis 
Herbst 1903 bei der Juristischen Fakultät der Universität 
Berlin; von Herbst 1903 bis Herbst 1904 bei der 
juristisohen Fakultät der Universität Göttingen; von 
Herbst 1904 Ins Ostern 1906 bei der philosophischen 
Fakultät der UniversitSt Göttingen. Ich hörte staats- 
wissensehaftliehe Vorlesnngen bei den Herren Pro- 
fessoren: Troeltsch; Oldenberg, Gothein, 
Hintze, Schmoller, Zahn, von Halle, Lezis; 
reehtswiflsenschaftliche bei den Herren Professoren: 
Krüger, Bergbohm, Hellwig, Seckel, Ehren- 
berg, Merkel, Gierke, Frenadorff, Titze, 
Planck, Detmold, von Hippel; philosophische 
bei den Herren Professoren: Baeumker, Müller, 
Goedeckemeyer, Husserl; mathematisclic bei 
den Herren Professoren : Hess, Brendel. Während 
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memer Stadienseit naLm ich an folgenden Uebnngen 
teil: üebnngen zor Gewerbegeaekichte und Gewerbe- 
poHtik bei Herrn Dr, Eberetadtin Berlin; Uebnngen 

des SeramarB für VersicherungswissenBcbaft bei den 

Herren l^rofessoren: Lexis, Ehrenberg und Gierke, 
malhematische Uebutigcn des Seminars für Versiche- 
rungs-Wissenschaft für Nichtmatliematiker bei Herrn 
Professor Brendel. Uebungen des staatswissen- 
schaftHchen Seminars bei Herrn Professor Cohn; 
Uebuugen im bürgerlichen Recht für Anfänger bei 
Herrn Professer Tiize; sämtlich in Göttingen. 

Ich möchte es nicht unterlassen, auch an dieser 
Stelle Herrn Geh. Reg -Rat Professor Dr. Lexis, 
der die Anregung zu der vorliegenden Arbeit gab 
nnd sie auch sonst in liebenswürdiger Weise förderte, 
sowie Herrn Geh. Reg.-Rat Professor Dr. Cohn für 
manchen guten Rat und für die Uebernahme des 
Haupt-BeferateB meinen Dank anuaspreeben. 
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